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Inleiding
1. Transacties met verbonden partij creëert
belangenconflict. Belangenconflicten zijn inherent
aan het bestuur van vennootschappen. Zij die de ven-
nootschap besturen - leden van de raad van bestuur,
maar ook aandeelhouders - bevinden zich immers in
de mogelijkheid om hun eigen vermogen te verrijken
ten koste van het vennootschapsvermogen. Goed
bestuur is daarom afhankelijk van de mate waarin het
recht, het contract en de markt de juridische en feite-
lijke bestuurders van vennootschappen dwingen om
het belang van de vennootschap te doen primeren op
hun eigen belang. De juridische bescherming van het
vennootschapsbelang is onder meer noodzakelijk bij
‘related party transactions’ : transacties tussen de ven-
nootschap, enerzijds, en bestuurders, aandeelhouders
of een met hen verbonden persoon, anderzijds. Die
transacties vormen het aandachtspunt van deze bij -
drage, aangezien het in de vennootschap één van de
meest courante vormen van belangenconflict is(1).
Vooral in de financieelrechtelijke sfeer is de nood aan
wettelijke bescherming groot. De bereidheid van
modale beleggers om aandelen te kopen wordt
immers grotendeels bepaald door de mate waarin de
wet hen beschermt. De wettelijke bescherming van
(minderheids-)aandeelhouders heeft dus een invloed
op de financieringsmogelijkheden van vennootschap-
pen en is in die zin een belangrijke determinant van
financiële ontwikkeling binnen een rechtsstelsel. 
2. Belgische regels zijn onvolledig en ontoerei-
kend. Vanuit dit standpunt is de bescherming van
minderheidsaandeelhouders tegen belangenvermen-
ging door een meerderheidsaandeelhouder even
belangrijk als de bescherming van aandeelhouders
tegen belangenvermenging door bestuurders.
Evenwel onderwerpen veel rechtsstelsels het belan-
genconflict van meerderheidsaandeelhouders aan
minder strenge regels dan het persoonlijke belangen-
conflict van de leden van de raad van bestuur.
Volgens Wymeersch negeren continentale rechtsstel-
sels grotendeels het agency-probleem tussen meer-
derheids- en minderheidsaandeelhouders(2). Beleids -
makers hebben in het verleden aangegeven dat het
belangenconflict van aandeelhouders in genoteerde
vennootschappen veel meer aandacht verdient in het
Belgische recht(3). Enerzijds is de in 1995 ingevoerde
belangenconflictregeling van artikel 524 W.Venn.
beperkt tot bestuursbesluiten, waardoor ze geen
bescherming biedt op het niveau van de algemene
vergadering. Anderzijds zijn de geboden waarborgen
zowel vanuit rechtsvergelijkend als rechtseconomisch
oogpunt bijzonder zwak. Zo suggereert de OESO dat
onafhankelijke bestuurders - die een cruciale rol spe-
len in de procedure van artikel 524 W.Venn. - in
België niet steeds voldoende tegengewicht kunnen
bieden aan meerderheidsaandeelhouders(4). De afwe-
zigheid van adequate minderheidsbescherming is
niet enkel vanuit economisch oogpunt problema-
tisch, maar zal in de toekomst ook juridisch op de
proef worden gesteld. Het voorstel van de Europese
Commissie tot wijziging van de Richtlijn Aandeel -
houdersrechten bevat namelijk een luik over trans -
acties met verbonden partijen(5). Aanvankelijk voor-
zag het voorstel in een specifieke, op het Anglo-
Amerikaanse recht geïnspireerde belangenconflict-
procedure. Het Europees Parlement amendeerde het
voorstel en verleent aan de lidstaten een veel ruimere
beoordelingsvrijheid : de nationale wetgever moet
1. Er bestaan evenwel andere vormen van belangenconflicten, ook tussen de meerderheidsaandeelhouder en de minderheidsaandeelhouders. Twee andere
belangrijke vormen zijn : 1) De verkoop door de meerderheidsaandeelhouder van zijn participatie. In dat geval streeft de verkoper een zo hoog mogelijke
prijs na voor zichzelf, zonder zich in beginsel te moeten bekommeren om het lot van de minderheidsaandeelhouders. Zie P. DAVIES en K. HOPT,
“Controle Transactions” in R. KRAAKMAN, J. ARMOUR, P. DAVIES, L. ENRIQUES en H. HANSMANN (eds.), The anatomy of Corporate Law. A Comparative
and Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (225) 258. Dit belangenconflict is in de landen van de Europese Unie opgelost door
het ‘verplicht openbaar bod’ (art. 5 Richtlijn 2004/25/EG van het Europees Parlement en de Raad van 21 april 2004 betreffende het openbaar bod). In
de Verenigde Staten bestaat geen verplichting voor verwervers van controle om een bod uit te brengen (market rule), maar bestaat er wel een zorgvul-
digheidsplicht (duty of care), zie bijvoorbeeld In re Delphi Financial Group Shareholder Litigation (Del. Ch. 2012). 2) Corporate opportunities. Daarbij
eigent een meerderheidsaandeelhouder zich ondernemingskansen toe, terwijl zij ook door de vennootschap zelf zouden kunnen worden uitgeoefend.
In Delaware heeft de rechtspraak criteria ontwikkeld om te bepalen wanneer een aandeelhouder zijn ‘duty of loyalty’ schendt : Guth v. Loft, Inc. 5 A.2d
503 (Del. 1939). In continentale rechtsstelsels bestaan geen duidelijke richtlijnen. Zie onder meer H. DE WULF, “De spanning tussen de vrijheid om een
groepsbeleid omtrent corporate opportunities te ontwikkelen en de legitieme verwachtingen van minderheidsaandeelhouders” (noot onder Antwerpen
22 mei 2003), TRV 2005, 491-50.
2. E. WYMEERSCH, “Comment le droit pourrait aborder certains groupes de sociétés” in Mélanges offerts à Pierre Van Ommeslaghe, Brussel, Bruylant, 2000,
(705) 717.
3. BANKCOMMISSIE, Jaarverslag 1965, Brussel, 1965, 109; P. DE GRAUWE et al., “Naar een beter bestuur van de Belgische vennootschappen. Verslag van
de regeringscommissie Corporate Governance”, www.law.ugent.be/econr/fli/WP, 2000, 7 (“De commissie is ervan overtuigd dat de afwezigheid van een
duidelijke en ingrijpende regeling van de belangenconflicten binnen de groep van vennootschappen waartoe de Belgische beursgenoteerde vennootschap
behoort een belangrijke factor uitmaakt in de verklaring van het disagio waartegen de aandelen van deze vennootschappen op de beurs worden verhan-
deld”). Zie ook de Belgische Corporate Governance Code 2009 : principe 8.11 bevat de ‘verplichting’ van de controlerende aandeelhouders om de belan-
gen van de minderheidsaandeelhouders te respecteren, zonder evenwel concrete aanbevelingen te formuleren op het vlak van transacties met verbonden
partijen. De Nederlandse Code Tabaksblat-Frijns uit 2008 beveelt in dezelfde zin aan dat transacties tussen grootaandeelhouders en de vennootschap
“onder in de branche gebruikelijke condities” worden overeengekomen.
4. OECD (ed.), Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights, www.oecd.org, 2012, 58.
5. Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad tot wijziging van Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrok-
kenheid van aandeelhouders betreft en van Richtlijn 2013/34/EU wat bepaalde onderdelen van de verklaring inzake corporate governance betreft,
COM/2014/213.
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6. Wat onder het vennootschapsrecht van de Verenigde Staten moet worden begrepen, verdient een methodologische verduidelijking. In de Verenigde
Staten behoort het vennootschapsrecht immers tot de bevoegdheid van de staten. Aangezien 50 % van de vennootschappen geïncorporeerd zijn in
Delaware (M.J. ROE, “Delaware’s Shrinking Half-Life”, Stan.L.Rev. 2009, (125) 130), wordt het vennootschapsrecht van die staat doorgaans gezien als het
‘nationale vennootschapsrecht’, althans voor genoteerde vennootschappen. Wat genoteerde vennootschappen betreft, heeft de federale wetgever een
deel van het vennootschapsrecht geharmoniseerd, bijvoorbeeld op het vlak van aandeelhoudersrechten (M.J. ROE, “Regulatory Competition in Making
Corporate Law in the United States - And its Limits”, Oxford Review of Economic Policy 2009, (232) 233). Die regels worden op basis van een wetgevende
delegatie grotendeels uitgevaardigd door de Securities and Exchange Commission (SEC). In wat volgt wordt met het recht van de Verenigde Staten
bedoeld : het vennootschapsrecht van Delaware en de regels van de SEC.
7. Vergelijk : G. CORNU (ed.), Vocabulaire juridique, 2015, v° Opposition d’intérêts (“contrariété des intérêts que diverses personnes ont dans une opération
(contrat, procès) qui empêche un intéressé d’en représenter ou d’en assister un autre dans cette opération; divergence, discordance, source d’incompatibilité
de fonctions”); E. DIRIX, P. VAN ORSHOVEN en B. TILLEMAN (eds.), De Valks Juridisch Woordenboek, 2010, v° belangenconflict (“conflict tussen twee
of meer belangen bij een en dezelfde persoon die handelt in twee of meer onderscheiden hoedanigheden (dubbelrol); conflict van belangen dat zich kan
voordoen wanneer een persoon bij een verrichting twee of meer andere personen vertegenwoordigt (dienen van twee heren)”); B.A. GARNER (ed.), Black’s
Law Dictionary, 2009, v° conflict of interest (“A real or seeming incompatibility between one’s private interests and one’s public or fiduciary duties”); 
M. EKELMANS “Conflits d’intérêts. Contrats d’intermédiaires” in Les conflits d’intérêts - Les conférences du centre de droit privé, Brussel, Bruylant, 1997,
(5) 7 (“Le conflit d’intérêts se réfèrerait ainsi [...] aux considérations morales ou économiques qui empêchent l’intermédiaire d’exécuter comme il convient
la mission dont il a été chargé”); P. ERNST, Belangenconflicten in naamloze vennootschappen, Antwerpen, Intersentia, 1997, 4 (“het conflict tussen twee
of meer belangen binnen één en dezelfde persoon, handelend in twee of meer onderscheiden hoedanigheden”).
8. P. ERNST, Belangenconflicten in naamloze vennootschappen, Antwerpen, Intersentia, 1997, 4. Zie bijvoorbeeld over de familiale vennootschap : 
K. GEENS, “De agency-problemen van een vennootschap tegen het licht gehouden van de familiale eigenaar” in JURA FALCONIS (ed.), De familiale
onderneming. Publiek of privaat ?, Gent, Larcier, 2006, (117) 126.
9. H. DE WULF, Taak en loyauteitsplicht van het bestuur in de naamloze vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2002, 167-167, 672, nr. 1072. Om die reden
bestaat bijvoorbeeld een algemeen rechtsbeginsel dat de lasthebber verbiedt om als tegenpartij van zijn lastgever op te treden : J.F. ROMAIN, “Du contrat
avec soi-même et des conflits d’intérêts : théorie générale dans le droit commun de la représentation, fondée sur le principe de bonne foi, et applications
en droit financier” in Les conflits d’intérêts - Les conférences du centre de droit privé, Brussel, Bruylant, 1997, (93) 98-147. Dit beginsel zou beperkt zijn
tot de klassieke lastgeving : H. DE WULF, Taak en loyauteitsplicht van het bestuur in de naamloze vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2002, 583-586.
10. In dezelfde zin : L. TIMMERMAN, “Bescherming van minderheidsaandeelhouders tegen een meerderheidsaandeelhouder in een rechtsvergelijkend per-
spectief” in Nederlands ondernemingsrecht in grensoverschrijdend perspectief, Deventer, Kluwer, 2003, (79) 79, nr. 1.
een procedure kiezen die de minderheidsaandeel-
houders ‘adequate bescherming’ biedt.
3. Onderzoeksopzet en structuur. De vraag welke
beschermingsmechanismen adequaat zijn, maakt het
voorwerp uit van deze bijdrage. Ongeacht de afloop
van het Europese wetgevingsproces, dringt de invoe-
ring van een betere belangenconflictprocedure in het
Belgisch recht zich op. De doelstelling van deze bij-
drage is bijgevolg normatief. Ten eerste wordt bestu-
deerd waarom transacties met verbonden onderne-
mingen problematisch zijn, en waarom minderheids-
bescherming op dit vlak noodzakelijk is. Ten tweede
wordt vanuit rechtsvergelijkend perspectief bestu-
deerd hoe het recht dergelijke belangenconflicten
kan reglementeren. Er wordt daarbij een typologie
van belangenconflictprocedures ontwikkeld op basis
van een vergelijking van het recht van België,
Frankrijk, Nederland, het Verenigd Koninkrijk en de
Verenigde Staten(6). Om de werkzaamheid van de
verschillende types te beoordelen, wordt een beroep
gedaan op de rechtseconomische literatuur. Tegen de
achtergrond van die analyses wordt de Belgische
belangenconflictprocedure beoordeeld, waarbij ook
alternatieven worden aangereikt om het niveau van
minderheidsbescherming te verhogen. 
Hoofdstuk I. Definitie en probleem -
stelling
4. Financieel belangenconflict : invloed aan
beide zijden van een transactie. Een belangencon-
flict is de omstandigheid waarbij een persoon in de
uitoefening van een recht of bevoegdheid een per-
soonlijk belang heeft dat tegengesteld is aan het
belang dat hij op grond van een contract of de wet
moet nastreven(7). Hoewel het persoonlijke belang
van emotionele of morele aard kan zijn(8), concen-
treert deze bijdrage zich op het financiële belangen-
conflict. Daarvan is sprake wanneer een persoon zich
aan beide zijden van een (potentiële) transactie
bevindt. Men kan immers niet tegelijkertijd een zo
hoog mogelijke én een zo laag mogelijke prijs nastre-
ven(9). In de vennootschapsrechtelijke context is van
self-dealing sprake wanneer een door de vennoot-
schap overwogen transactie een impact heeft op het
eigen vermogen van zij die de besluitvorming van de
vennootschap beïnvloeden. De insider moet daar-
voor niet per se zelf de tegenpartij zijn van de ven-
nootschap. Een met de vennootschap strijdig belang
ligt ook voor indien de tegenpartij een met de insider
verbonden vennootschap is, zoals een dochterven-
nootschap. In dat geval komt de winst van de trans-
actie immers onrechtstreeks toe aan de insider. In
deze bijdrage dient ‘belangenconflict van meerder-
heidsaandeelhouder’ te worden begrepen als de
omstandigheid waarin die aandeelhouder, of een
vennootschap waarin hij een (substantieel) financieel
belang heeft, een transactie sluit met de vennoot-
schap waarin hij meerderheidsaandeelhouder is, of
een dochtervennootschap daarvan.
5. Meerderheidsaandeelhouder bezit controle.
Hoewel de term ‘meerderheidsaandeelhouder’ een
meerderheid van de aandelen of de stemrechten sug-
gereert, is dit niet noodzakelijkerwijze het geval(10).
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Een meerderheidsaandeelhouder is een aandeelhou-
der die controle uitoefent over de vennootschap. De
aanwezigheid van controle hangt niet enkel af van de
omvang van het aandelenbezit, maar ook van de
mate waarin en de wijze waarop het totale aandelen-
bezit verspreid is over de andere aandeelhouders.
Aldus is de controledrempel aanzienlijk lager in
publieke vennootschappen dan in besloten vennoot-
schappen. Om dezelfde reden wordt controle ook
nooit uitsluitend in termen van aandelenbezit gedefi-
nieerd. Rechtsstelsels hanteren daarvoor verschillen-
de criteria. Hier volstaat een zeer algemene definitie
van controle als de mogelijkheid om een beslissende
invloed uit te oefenen op de beslissingen van de
algemene vergadering en de samenstelling van de
raad van bestuur(11).
6. Belangenconflict van meerderheidsaandeel-
houder bestaat ook op niveau raad van bestuur.
Uit die definitie volgt dat het belangenconflict van
meerderheidsaandeelhouders niet enkel bestaat op
het niveau van de algemene vergadering, maar ook
op het niveau van de bestuursorganen. Enkel de sys-
tematiek verschilt. In de algemene vergadering stemt
de meerderheidsaandeelhouder zelf mee voor de
beslissingen waarin hij een met de vennootschap
strijdig belang heeft, uiteraard in de mate waarin het
recht dat toelaat. De aanwezigheid van controle bete-
kent per definitie dat het standpunt van de meerder-
heidsaandeelhouder doorslaggevend is voor de tot-
standkoming van een besluit. Zijn invloed op de
beslissing is rechtstreeks. 
Gelet op de onafhankelijkheid van de raad van
bestuur, bezit een meerderheidsaandeelhouder daar-
entegen strikt genomen geen invloed op de beslissin-
gen van de raad van bestuur(12). De afwezigheid van
een instructierecht betekent echter niet dat het belan-
genconflict van de meerderheidsaandeelhouder
ophoudt te bestaan(13). De controle van een meerder-
heidsaandeelhouder betekent immers - opnieuw per
definitie - dat hij een doorslaggevende invloed heeft
op de keuze van de bestuurders(14). Een statutair sys-
teem van proportionele vertegenwoordiging of bin-
dende voordrachten kan zorgen voor een verzekerde
vertegenwoordiging van een minderheid, maar zal 
- bij controle - nooit tot een meerderheid van minder-
heidsbestuurders leiden(15). Een meerderheidsaandeel-
houder betaalt immers niet de prijs van controle, om
vervolgens via de statuten de controle uit handen te
geven. De benoeming door de meerderheidsaandeel-
houders van minstens de helft van de bestuurders,
ondermijnt in grote mate de onafhankelijkheid van
bestuurders(16). Zij kunnen immers niet ingaan tegen
de wil van de meerderheidsaandeelhouder, zonder
het risico te lopen om hun mandaat te verliezen(17).
Omgekeerd kan een meerderheidsaandeelhouder via
het beloningsbeleid de bestuurders op positieve wijze
motiveren om het door hem gekozen beleid uit te
voeren(18). Kortom, de meerderheidsaandeelhouder
controleert de raad van bestuur via een ‘carrot and
stick approach’, waardoor de bestuurders in gecontro-
leerde vennootschappen feitelijke vertegenwoordi-
gers van de meerderheidsaandeelhouder zijn(19). Een
meerderheidsaandeelhouder heeft op de beslissingen
van de raad van bestuur dus een onrechtstreekse
invloed, die even groot is als zijn invloed op de beslis-
singen van de algemene vergadering(20).
Dat het belangenconflict ook bestaat op het niveau
van de raad van bestuur, betekent niet dat de regels
op het persoonlijke belangenconflict van de
bestuursleden van toepassing zijn. Die regels hebben
immers als criterium het bestaan van een persoonlijk
tegenstrijdig belang in hoofde van de leden van de
raad van bestuur met betrekking tot een door hen te
11. Vergelijk : artikel 5, § 2 W.Venn. (België); artikel 24a, lid 1 NBW (Nederland).
12. In Nederland heeft de Hoge Raad in het Forumbank-arrest beslist dat de algemene vergadering geen instructies kan geven aan de directie met betrekking
tot een materie die volgens de statuten tot de bevoegdheid van de directie behoort (inkoop van eigen aandelen) : HR 21 januari 1955, NJ 1959, 43.
Vergelijk voor België : Antwerpen 2 maart 2006, TRV 2007, 192, noot C. CLOTTENS (de goedkeuring door de algemene vergadering van een aangevoch-
ten beslissing ontslaat de bestuurders niet van hun aansprakelijkheid, indien de beslissing tot de bevoegdheid van de raad van bestuur behoort).
13. S. COOLS, De bevoegdheidsverdeling tussen algemene vergadering en raad van bestuur in de NV, Roeselare, Roularta, 2015, 81-82, nr. 107.
14. K. GEENS, “Helpt ‘good corporate governance’ ? Over regels voor behoorlijk bestuur in vennootschappen” in P. D’HOINE en B. PATTYN (eds.), Over
grenzen en generaties heen, Leuven, Universitaire pers, 2012, (73) 79.
15. K. GEENS, “200 jaar vennootschapsrecht in perspectief : quo vadis ius societatum ?”, TPR 2007, (73) 101.
16. S. COOLS, “Europe’s Ius Commune on Director Revocability”, ECFR 2011, (199) 204; H. DE WULF, Taak en loyauteitsplicht van het bestuur in de naamloze
vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2002, 167.
17. L.A. BEBCHUK en A. HAMDANI, “Making Independent Directors Work”, http://ssrn.com/abstract=2741738, maart 2016, 24-27. Aldus stelt de New York
Court of Appeals : “that directors exercise in all matters an independent judgment in practice often yields to the fact that the choice of directors lies with
the majority stockholders and thus gives the stockholders a very effective control of the action by the board of directors”, zie McQuade v. Stoneham, 263
N.Y. 323 (1934).
18. K. KASTIEL, “Executive Compensation in Controlled Companies”, Ind.L.J. 2015, (1131) 1144.
19. R. BARKER en U. CHIU, “Protecting Minority Shareholders in Blockholder-Controlled Companies - Evaluating the UK’s Enhanced Listing Regime in
Comparison With Investor Protection Regimes in New York and Hong Kong”, CMLJ 2015, (98) 100; M. GUTIERREZ en M. SAEZ, “Deconstructing
Independent Directors”, JCLS 2013, (63) 73. 
20. K. BYTTEBIER en A. FRANÇOIS, “Zo moeder, zo dochter ? Over de autonomie (of eerder het gebrek daaraan ?) van een Belgische dochtervennootschap
in een (buitenlandse) groep van vennootschappen” in Van alle markten. Liber amicorum Eddy Wymeersch, Antwerpen, Intersentia, 2008, (121) 132-133.
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21. H. DE WULF, Taak en loyauteitsplicht van het bestuur in de naamloze vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2002, 167-167, nr. 275; D. WILLERMAIN,
“Les “corporate opportunities” (notamment au sein des groupes de sociétés)”, TBH 2005, (453) 471, nr. 27. Vergelijk in de rechtspraak : Antwerpen 
2 maart 2006, TRV 2007, 192, noot C. CLOTTENS (de loutere omstandigheid dat bestuurders ook werknemer zijn van de moedervennootschap betekent
niet dat zij een belangenconflict hebben in de zin van artikel 523 W.Venn.); Brussel 19 januari 2001, TRV 2001, 101, noot C. CROES (de omstandigheid
dat een bestuurder verbonden is met de vennootschap die een openbaar bod doet op aandelen, betekent niet dat die bestuurder een belangenconflict
heeft in de zin van (huidig) artikel 523 W.Venn., noch dat hij op basis van een gemeenrechtelijk beginsel zich zou moeten onthouden bij de opstelling
van het advies van de raad van bestuur over het bod (art. 22 Overnamewet)).
22. Wanneer een meerderheidsaandeelhouder niet zichzelf benoemt tot bestuurder, maar één van zijn eigen bestuurders, dan heeft laatstgenoemde een ‘func-
tioneel belangenconflict’. De keuze van de meerderheidsaandeelhouder om dit al dan niet te doen hangt af van de juridische gevolgen die betrokken
rechtsstelsels aan het functioneel belangenconflict verbinden. Hoe dan ook vallen ook hier de eventuele juridische gevolgen te ontwijken door niet de
eigen vennootschapsbestuurders te benoemen. De meerderheidsaandeelhouder verliest daardoor niet automatisch de mogelijkheid om de bestuurders te
beïnvloeden. In België valt het functionele belangenconflict niet onder het toepassingsgebied van artikel 523 W.Venn. : H. DE WULF, Taak en loyau-
teitsplicht van het bestuur in de naamloze vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2002, 673, nr. 1073.
23. E. WYMEERSCH, “Hoofdlijnen van het Belgische recht van vennootschapsgroepen”, Financial Law Institute Working Paper Series, nr. 2008-03, 2008, 11.
Zie bijvoorbeeld : Antwerpen 2 maart 2006, TRV 2007, 192, noot C. CLOTTENS (niet de meerderheidsaandeelhouder zelf, maar haar werknemers zijn
bestuurder van de gecontroleerde vennootschap).
24. L.A. BEBCHUK, R. KRAAKMAN en G. TRIANTIS, Stock Pyramids, Cross-ownership, and Dual Class Equity, The Harvard John M. Olin Discussion Paper
Series, nr. 249, 1999, 9-10; Z. GOSHEN, “Voting and the Economics of Corporate Self-Dealing : Theory Meets Reality”, http://www.researchtgate.net, 3;
A. FRANÇOIS en J. DELVOIE, “De wet corporate governance in het licht van het ruimere corporate governance debat” in K. BYTTEBIER, A. FRANÇOIS
en J. DELVOIE, De Wet Corporate Governance ont(k)leed, Mechelen, Kluwer, 2004, (3) 34. Een rationele aandeelhouder kan echter ook het vennoot-
schapsbelang laten prevaleren, bijvoorbeeld met de bedoeling een goede reputatie inzake deugdelijk bestuur op te bouwen. Zie infra, nr. 10.
25. Uiteraard kan het voor de schuldeisers van de vennootschap wel uitmaken waar het vermogen zich bevindt. Schuldeisersbescherming valt echter buiten
het bestek van deze bijdrage. 
26. Indien het ‘persoonlijk belang’ bestaat uit een financieel belang in de tegenpartij van de vennootschap, zal een meerderheidsaandeelhouder het persoon-
lijk belang behartigen indien het belang in de tegenpartij groter is dan in de vennootschap en vice versa.
27. P. CONAC, L. ENRIQUES en M. GELTER, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing : The Legal Framework in France, Germany, and Italy”, ECFR
2007, (492) 495.
28. S. DJANKOV, R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES en A. SCHLEIFER, “The law and economics of self-dealing”, Journal of Financial Economics 2008,
(430) 432; E. WYMEERSCH, “Hoofdlijnen van het Belgische recht van vennootschapsgroepen”, Financial Law Institute Working Paper Series, nr. 2008-03,
2008, 11.
29. M.J. ROE, “The Institutions of Corporate Governance”, The Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, nr. 488, 2004, 4. 
30. L.A. BEBCHUK, R. KRAAKMAN en G. TRIANTIS, Stock Pyramids, Cross-ownership, and Dual Class Equity, The Harvard John M. Olin Discussion Paper
Series, nr. 249, 1999, 8. In dezelfde zin : S. COOLS, De bevoegdheidsverdeling tussen algemene vergadering en raad van bestuur in de NV, Roeselare,
Roularta, 2015, 82, nr. 107; L.R. ADAMS en D. FERREIRA, “One Share-One Vote : The Empirical Evidence”, Review of Financial Studies 2008, 62-77; 
L. LAEVEN en R. LEVINE, “Complex Ownership Structures and Corporate Valuations”, National Bureau of Economic Research Working Paper, nr. 12675,
2007, 1-2; M. BENNEDSEN en D. WOLFENZON, “The balance of power in closely held corporations”, Journal of Financial Economics 2000, (113) 115;
J.S.S. EDWARDS en A.J. WEICHENRIEDER, “Ownership Concentration and Share Valuation”, German Economic Review 2004, (143) 150; L.A. BEBCHUK,
“A rent-protection theory of corporate ownership and control”, National Bureau of Economic Research Working Paper, nr. 7203, 1999, 25-27. Zie in ver-
band met de verschillende methoden om stemrechten en vermogensrechten verder op te splitsen : M. BECHT en A. ROELL, “Blockholdings in Europe :
An international comparison”, European Economic Review 1999, 1049-1056. 
nemen beslissing. In een door een meerderheidsaan-
deelhouder gedomineerde vennootschap hebben
bestuurders weliswaar een belang om de voorstellen
van de aandeelhouder goed te keuren. Dit is echter
geen persoonlijk belangenconflict in technische
zin(21). De belangenconflictregeling van bestuurders
komt enkel in beeld wanneer de meerderheidsaan-
deelhouder zelf in de raad van bestuur zetelt(22). Net
vanwege dat juridisch gevolg opteren meerderheids-
aandeelhouders ervoor om zelf geen bestuursman-
daat op te nemen(23). In wat volgt, wordt die hypothe-
se dan ook buiten beschouwing gelaten.
7. Belangenconflict kan leiden tot onteigening
van minderheidsaandeelhouders. Een rationele
aandeelhouder die een met de vennootschap strijdig
belang heeft, opteert voor de behartiging van het
belang dat voor hem het grootste persoonlijke voor-
deel oplevert(24). Indien de aandeelhouder zelf de
enige aandeelhouder is van de vennootschap, zijn de
gevolgen van de transactie neutraal : wat de aandeel-
houder verliest in zijn eigen vermogen wint hij als
aandeelhouder van de vennootschap, of omge-
keerd(25). Indien het vennootschapsvermogen echter
gedeeltelijk gefinancierd wordt door medeaandeel-
houders, dan levert een behartiging van het eigen
belang een voordeel op(26). Wat de meerderheidsaan-
deelhouder wint in zijn eigen vermogen overtreft dan
immers wat hij verliest als aandeelhouder. De min-
derheidsaandeelhouders worden daarbij gedeeltelijk
onteigend : de waarde van de vennootschap die de
meerderheidsaandeelhouder zich toe-eigent, behoort
economisch gezien toe aan de minderheidsaandeel-
houders ten belope van hun belang in de vennoot-
schap(27). Kortom, belangenvermenging leidt tot een
vermogensverschuiving van de vennootschap, en dus
van de minderheidsaandeelhouders, naar de meer-
derheidsaandeelhouder(28). Dit probleem vormt een
belangrijke toepassing van het ‘horizontale’ agency-
probleem(29). Volgens Bebchuk, Kraakman en Triantis
wordt de kost die daaruit voortvloeit groter naarmate
de kloof tussen stemrechten en vermogensrechten
toeneemt, bijvoorbeeld door piramidevormig of
meervoudig stemrecht(30).
De onteigening van minderheidsaandeelhouders kan
gebeuren via verschillende mechanismen en de
transacties tussen verbonden ondernemingen zijn
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zeer uiteenlopend(31). Voorbeelden zijn financierings-
overeenkomsten(32) of zekerheidsstellingen, zoals een
patronaatsverklaring(33). Om de analyse te vereenvou-
digen, vormt de aan- of verkoop van goederen of
diensten de modeltransactie in deze bijdrage. Twee
types van overeenkomsten kunnen daarbij worden
onderscheiden : die waarbij de vennootschap goede-
ren of diensten koopt van of verkoopt aan de meer-
derheidsaandeelhouder (of een daarmee verbonden
partij) en die waarbij de vennootschap (een deel van)
haar onderneming verkoopt aan de meerderheids-
aandeelhouder (of een daarmee verbonden partij),
hetzij via een contractuele, hetzij via een vennoot-
schapsrechtelijke techniek. 
Een illustratie kan dit verduidelijken(34). A is een hol-
dingvennootschap die 50 procent van de aandelen
bezit in de genoteerde vennootschap B en 80 procent
van de aandelen in vennootschap C. Dit betekent dat
A beide vennootschappen controleert. Beide dochter-
vennootschappen oefenen een verschillende, maar
onderling verbonden activiteit uit. Te denken valt aan
een fabrikant van auto’s (B) en een fabrikant van
auto-onderdelen (C). B is dus een afnemer van C. 
A zal van haar controle in B gebruikmaken om het
vermogen van B af te leiden naar C, waarin zij een
groter belang heeft. 
A kan via haar invloed op de raad van bestuur ervoor
zorgen dat B te veel betaalt voor de onderdelen die
zij aankoopt van C. Het gevolg daarvan is een (eco-
nomische) vermogensverschuiving tussen de minder-
heids- en meerderheidsaandeelhouder : per euro
boven de marktwaarde van de goederen ‘steelt’ de
meerderheidsaandeelhouder 40 eurocent van de min-
derheidsaandeelhouders. Indien bijvoorbeeld B goe-
deren met een marktwaarde van 100 koopt van C
tegen 150, dan verdwijnt 50 uit het vermogen van B.
A behoudt als aandeelhouder van C echter 80 pro-
cent van dat bedrag, 40. Daarvan is de helft, 20, gefi-
nancierd door de minderheidsaandeelhouders. Een
andere manier waarop een meerderheidsaandeelhou-
der zich vennootschapsvermogen kan toe-eigenen is
door (een deel van) de onderneming aan zichzelf te
verkopen. Hierbij is het eenvoudiger om een vermo-
gensverschuiving te organiseren dan bij een levering
van goederen en diensten, omdat veel onderne-
mingsactiva - en dus de onderneming als zodanig -
geen marktprijs hebben en dus niet objectief kunnen
worden vastgesteld. Dat is bijvoorbeeld het geval
voor cliënteel, dat loutere contractkansen vertegen-
woordigt(35).
De (gedeeltelijke) verkoop van de vennootschap kan
ook gebeuren via een fusie tussen verbonden onder-
nemingen. A zet daarbij aan tot een fusie tussen B en
C, waarbij de ruilverhouding zo wordt bepaald dat C
als overnemende vennootschap aandelen uitgeeft
waarvan de fractiewaarde lager is dan van de inge-
ruilde aandelen. Dat is bijvoorbeeld het geval wan-
neer B’s eigen vermogen 100 bedraagt, verdeeld over
100 aandelen, C’s eigen vermogen 50 bedraagt, ver-
deeld over 100 aandelen, en de ruilverhouding wordt
bepaald op 1:1. Virtueel gezien zakt de waarde van
de aandelen in B tot 0.75, terwijl de waarde van de
aandelen in C stijgt tot 0.75. Het gevolg van de fusie
is dat de minderheidsaandeelhouders worden beroofd
ten belope van 12,5.
Hoofdstuk II. Economisch belang van
een belangenconflictregeling
8. Dit hoofdstuk gaat in op de vraag waarom belan-
genconflicten problematisch zijn en juridische regle-
mentering vereisen. Men kan immers argumenteren
dat wie zijn geld in een vennootschap investeert, het
risico kent dat een meerderheidsaandeelhouder zich
het vennootschapsvermogen toe-eigent, en dus geen
juridische bescherming behoeft. Dat is nochtans niet
het geval. Anders dan in een besloten vennootschap
kan een modale belegger in een publieke vennoot-
schap geen contractuele of statutaire bescherming
onderhandelen(36). De afwezigheid van minderheids-
bescherming leidt er dan toe dat de investering niet
zal gebeuren. Dit heeft gevolgen voor de financie-
31. Zie voor een case study : C. VAN DER ELST, “Empowering the Audit Committee and the Auditor in Related Party Transactions”, ECGI Law Working Paper
nr. 318/2016, 2016.
32. Uitgebreid : I. D’HAEYER, “Intragroepsfinanciering : doen of laten ?” in Tendensen in het bedrijfsrecht - Intragroepsrelaties, Antwerpen, Kluwer, 2004,
135-191.
33. Uitgebreid : L. DU JARDIN, “Sûretés intragroupe : quelques spécificités de la lettre de patronage” in Tendensen in het bedrijfsrecht - Intragroepsrelaties,
Antwerpen, Kluwer, 2004, 193-219.
34. Zie voor een meer technische uiteenzetting : A. DYCK en L. ZINGALES, “Private Benefits of Control : An International Comparison”, The Journal of
Finance 2004, 537-600.
35. D. MERTENS, Bescherming van cliënteel, Antwerpen, Intersentia, 2011, 15, nr. 10.
36. Vennootschappen kunnen op vrijwillige basis in statutaire bescherming voorzien, om op die manier de kost van kapitaal te verlagen. Statuten komen in
die zin tot stand op basis van een impliciete onderhandeling tussen de vennootschap (of haar meerderheidsaandeelhouders) en de beleggers. Dit markt-
mechanisme is om twee redenen imperfect. Ten eerste is de productenmarkt niet volledig competitief, waardoor vennootschappen niet steeds een sti-
mulans hebben om aan zelfregulering te doen. Ten tweede bieden statutaire bepalingen niet hetzelfde niveau van bescherming, nu de vennootschap
haar statuten kan aanpassen. In die zin steunt zelfregulering ook gedeeltelijk op de reputatie van de vennootschap en de meerderheidsaandeelhouder(s),
die minderheidsaandeelhouders weliswaar in zekere mate beschermt, maar niet in alle omstandigheden (infra, nr. 10).
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37. E. WYMEERSCH, “Comment le droit pourrait aborder certains groupes de sociétés” in Mélanges offerts à Pierre Van Ommeslaghe, Brussel, Bruylant, 2000,
(705) 711; F.H. EASTERBROOK en D.R. FISCHEL, The Economic Structure of Corporate Law, Cambridge, Harvard University Press, 1996, 150.
38. R.J. GILSON en J.N. GORDON, “Controlling controlling shareholders”, U.Pa.L.Rev. 2003, (785) 787; R. CLARK, Corporate Law, Boston, Little Brown, 1986,
156. Zie voor een economische analyse van dit fenomeen : L.A. BEBCHUK, “A rent-protection theory of corporate ownership and control”, National
Bureau of Economic Research Working Paper, nr. 7203, 1999, 37 p.; R. CLARK, Corporate Law, Boston, Little Brown, 1986, 156.
39. L.A. BEBCHUK en A. HAMDANI, “The Elusive Quest for Global Governance Standards”, U.Pa.L.Rev. 2009, (1263) 1272; P. DAVIES, L. ENRIQUES,  
G. HERTIG, K. HOPT en R. KRAAKMAN, “Beyond the Anatomy” R. KRAAKMAN et al. (eds.), The anatomy of Corporate Law. A Comparative and
Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (305) 310; J. ARMOUR, H. HANSMANN en R. KRAAKMAN, “What is Corporate Law ?”
in R. KRAAKMAN et al. (eds.), The anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (1)
31; R.J. GILSON, “Controlling Shareholders and Corporate Governance : Complicating the Comparative Taxonomy”, Harv.L.Rev. 2006, (1641) 1653; 
C. VAN DER ELST, Aandeelhouderschap van beursgenoteerde vennootschappen, Gent, Larcier, 2001, 287; B.R. CHEFFINS, “Law as Bedrock : The
Foundations of an Economy Dominated by Widely Held Public Companies”, OJLS 2003, (1) 6; B. BLACK en R. KRAAKMAN, “A Self-Enforcing Model of
Corporate Law”, Harv.L.Rev. 1996, (1911) 1920-1921.
40. De meest invloedrijke studies zijn : S. DJANKOV, R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES en A. SCHLEIFER, “The law and economics of self-dealing”,
Journal of Financial Economics 2008, 430-465; A. DYCK en L. ZINGALES, “Private Benefits of Control : An International Comparison”, The Journal of
Finance 2004, 537-590; R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SCHLEIFER en R.W. VISHNY, “Legal Determinants of External Finance”, The Journal of
Finance 1997, 1131-1150. Zie voor een kritiek : H. SPAMANN, “The “Antidirector Rights Index” Revisited”, Review of Financial Studies 2010, 467-486. Zie
specifiek voor Europese vennootschappen : C. VAN DER ELST, Aandeelhouderschap van beursgenoteerde vennootschappen, Gent, Larcier, 2001, 387 p.
41. Zie voor een toelichting naar Belgisch recht : P. DE GRAUWE et al., “Naar een beter bestuur van de Belgische vennootschappen. Verslag van de rege-
ringscommissie Corporate Governance”, www.law.ugent.be/econr/fli/WP, 2000, 7.
42. P. DAVIES, L. ENRIQUES, G. HERTIG, K. HOPT en R. KRAAKMAN, “Beyond the Anatomy” in R. KRAAKMAN et al. (eds.), The anatomy of Corporate
Law. A Comparative and Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (305) 309-311.
ringsmogelijkheden van vennootschappen. De mate
waarin het recht minderheidsaandeelhouders
beschermt, heeft dus een invloed op de financiële
ontwikkeling binnen het rechtsstelsel (§ 1) en beïn-
vloedt onrechtstreeks de economische groei (§ 2).
Verschillende verklaringen bestaan voor de vraag
waarom verschillende rechtsstelsels minderheids -
aandeelhouders in meer of mindere mate bescher-
men (§ 3).
§ 1. Invloed op financiële ontwikkeling en 
corporate governance
9. Juridische bescherming van minderheidsaan-
deelhouders bepaalt dominante governance
structuur. Vennootschappen hebben voortdurend
nood aan bijkomende financiering, bijvoorbeeld om
een nieuw product te ontwikkelen, om een buiten-
landse markt aan te boren of om een onderneming
over te nemen. Een vennootschap die externe finan-
ciering nodig heeft, beschikt over twee mogelijk -
heden : vreemd vermogen lenen bij een financiële
instelling of het eigen vermogen verhogen op de pri-
vate of publieke kapitaalmarkt. De keuze tussen
vreemd vermogen en eigen vermogen hangt van
onnoemelijk veel factoren af, zoals de rente of de fis-
cale (voorkeurs)behandeling van vreemd vermogen.
Wanneer voor eigen vermogen wordt gekozen,
steunt dit doorgaans op twee overwegingen.
Enerzijds biedt eigen vermogen veel meer flexibiliteit
dan vreemd vermogen, aangezien het niet onmiddel-
lijk moet worden terugbetaald. Bovendien is kapitaal
soms goedkoper, in de mate dat de uitgiftepremie bij
een kapitaalverhoging gebaseerd is op de marktwaar-
de, en dus in zekere zin toekomstige winsten incor-
poreert. Afhankelijk van hoe investeerders die winst-
kansen inschatten, zijn zij bereid om meer te betalen
dan de fractie van het vennootschapsvermogen ten
belope waarvan zij maatschappelijke rechten verkrij-
gen.
De wijze waarop spelers op de kapitaalmarkt hun
geld investeren wordt echter niet enkel bepaald door
de verwachte slaagkansen van de onderneming,
maar ook door het risico dat de meerderheidsaan-
deelhouder zich de externe financiering toe-eigent
via één van de hierboven besproken mechanis-
men(37). Investeerders eisen daarvoor een compensa-
tie : hoe hoger het risico op onteigening, des te min-
der investeerders willen betalen voor de aandelen en
des te hoger de prijs van kapitaal(38). In dat opzicht
heeft de mate waarin het recht minderheidsaandeel-
houders beschermt een reële en rechtstreekse
invloed op het financiële systeem(39). De traditionele
law and finance-literatuur beschouwt minderheids-
bescherming meer bepaald als de belangrijkste factor
bij de ontwikkeling van financiële markten en de tot-
standkoming van een dominante corporate governan-
ce structuur(40). Wanneer het recht minderheidsaan-
deelhouders niet beschermt, is de publieke kapitaal-
markt onaantrekkelijk, met weinig beursnoteringen
en lage beurskoersen tot gevolg(41). In een dergelijk
klimaat zoeken ondernemingen hun toevlucht tot
vreemd vermogen en blijven vennootschappen over-
wegend in private handen. Afwezigheid van juridi-
sche minderheidsbescherming leidt tot een landschap
van besloten, vaak familiale vennootschappen(42).
10. Nuancering : de rol van reputatie en haar
grenzen. De afwezigheid van juridische minder-
heidsbescherming betekent niet dat een onderne-
ming nooit tot de publieke kapitaalmarkt toegang
kan krijgen of dat financiële markten helemaal niet
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tot ontwikkeling komen(43). Bedrijven kunnen immers
evenzeer investeerders - minderheidsaandeelhouders
- aantrekken door de opbouw van een reputatie van
deugdelijk bestuur(44). Een onderneming verhoogt
daarbij het kapitaal stapsgewijs en moet een lagere
korting op de prijs van aandelen dulden naarmate zij
zich in het verleden geen vennootschapsvermogen
heeft toegeëigend. Ook zogenaamde ‘bonding
mechanismen’ kunnen een onderneming helpen bij
de opbouw van een goede reputatie(45). Zo benoem-
den Japanse bedrijven in het midden van de 20ste
eeuw vooraanstaande industriëlen als bestuurder :
die bestuurders zouden immers gezichtsverlies lijden
indien zij hun medewerking zouden verlenen aan
belangenvermenging van de eigenaars(46). 
Reputatie heeft ongetwijfeld een invloed op de prijs
van het kapitaal en dus op de beslissing om aandelen
te laten noteren. Ondernemingen die geen deel uit-
maken van een vennootschapsgroep hebben minder
moeite om de markt van hun deugdelijkheid te over-
tuigen dan ondernemingen die wel deel uitmaken
van een groep. De afwezigheid van groepsstructuur
doet immers het risico op belangenconflicten dalen.
Google bijvoorbeeld wordt gecontroleerd door twee
natuurlijke personen die geen belangrijke belangen
hebben in andere ondernemingen. Samsung daaren-
tegen is in handen van een familie die ook in andere
sectoren bedrijvig is. Transacties die gedreven wor-
den door de topvennootschap, gaan dan ook niet
zelden gepaard met een belangenconflict, waarbij de
familiale aandeelhouders van de topvennootschap
zich verrijken ten koste van de minderheidsaandeel-
houders(47). Meer algemeen tonen Bae, Kang en Kom
aan dat wanneer een groepsvennootschap een ande-
re onderneming verwerft, de aandelenprijs doorgaans
zakt(48). 
Desalniettemin is de rol van reputatie beperkt. Ten
eerste is de invloed op het aantal bedrijven dat
publiek gaat beperkt. Het onderzoek dat het verband
legt tussen de juridische bescherming en de ontwik-
keling van financiële markten, toont dit aan(49).
Theoretisch gezien biedt het fenomeen van adverse
selection daarvoor een verklaring(50). Vooraleer onder-
nemingen een reputatie hebben kunnen opbouwen,
weten investeerders niet welke ondernemingen zich
wel of niet opportunistisch zullen gedragen. Zij waar-
deren de aandelen van alle ondernemingen op
dezelfde manier, met een premie die aan het gemid-
delde onteigeningsrisico beantwoordt. Daardoor
wordt de beursnotering minder rendabel voor de
ondernemingen die zich te goeder trouw zouden
gedragen, waardoor zij uit de pool verdwijnen en het
bedrag van de toe te kennen premie toeneemt. De
prijs van kapitaal stijgt op die manier tot enkel de
ondernemingen overblijven die de intentie hebben
om investeerders te onteigenen.
Ten tweede laat reputatie wel toe om aandelen aan
het publiek te verkopen, maar slechts ten belope van
een minderheidsbelang. Een meerderheidsaandeel-
houder beschikt binnen een dergelijk systeem niet
over de mogelijkheid om zijn participatie aan het
publiek te verkopen. Indien het volledige aandeel-
houderschap in publieke handen overgaat, zal een
derde - een ‘raider’ - een controleparticipatie op de
markt kopen om zich vervolgens, ongehinderd door
minderheidsbescherming, het vennootschapsvermo-
gen toe te eigenen(51). In de mate dat investeerders
niet beschermd worden door een verplicht bod(52),
zullen zij ook hier compensatie eisen. Een eigenaar
kan de waarde van zijn onderneming dus niet volle-
dig realiseren door deze te verkopen aan het publiek.
Bijgevolg moet de meerderheidsaandeelhouder een
kandidaat vinden aan wie hij zijn aandelen als een-
43. Zie voor een bespreking van niet-juridische instellingen die minderheidsaandeelhouders beschermen, zoals cultuur en de productenmarkt : A. DYCK en
L. ZINGALES, “Private Benefits of Control : An International Comparison”, The Journal of Finance 2004, (537) 576-579. Daarnaast kan de minderheids -
bescherming ook worden opgelegd door de aandelenbeurs : B.R. CHEFFINS, “Law as Bedrock : The Foundations of an Economy Dominated by Widely
Held Public Companies”, OJLS 2003, (1) 11; P.G. MAHONEY, “The Exchange As Regulator”, Va.L.Rev. 1997, 1453. 
44. Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”, Cal.L.Rev. 2003, (393) 425; L.A. BEBCHUK, R. KRAAKMAN en
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heid kan verkopen. Indien dat niet lukt, heeft hij de
keuze om ofwel het meerderheidsbelang met verlies
te verkopen aan het publiek, ofwel de controle over
de vennootschap te behouden. Afwezigheid van min-
derheidsbescherming leidt ertoe dat een financiële
markt - ongeacht zijn omvang - overwegend gecon-
troleerde vennootschappen telt(53).
11. Efficiënte en inefficiënte meerderheidsaan-
deelhouderssystemen. Afwezigheid van minder-
heidsbescherming leidt dus tot een tekort aan geno-
teerde vennootschappen en een teveel aan gecontro-
leerde vennootschappen. Daaruit mag echter niet
zonder meer worden afgeleid dat besloten of gecon-
troleerde vennootschappen per definitie inefficiënt of
onwenselijk zijn(54). Er bestaat namelijk geen financie-
ringsstructuur en bestuursmodel dat voor alle onder-
nemingen optimaal is - no size fits all. Ten eerste
houdt de aard van de vennootschap - publiek of pri-
vaat - doorgaans verband met haar grootte(55).
Ontelbare factoren bepalen de optimale grootte van
een vennootschap, zoals de sector, de omvang en
openheid van de geografische markt, wettelijke
monopolies, en zo verder(56). Bijvoorbeeld, hoe klei-
ner en minder open een nationale markt is, des te
minder de daar actieve vennootschappen van schaal-
voordelen kunnen gebruikmaken en des te minder zij
externe financiering nodig hebben(57). Vervolgens
speelt ook corporate governance een rol. Hoewel het
bestuursmodel grotendeels voortvloeit uit de finan-
cieringsstructuur, kan het namelijk ook omgekeerd.
De reden daarvoor is het ‘verticale’ agency-probleem
in de publieke vennootschap : bestuurders handelen
niet in het belang van de aandeelhouders, omdat
aandeelhouders vanwege het vrijbuitersprincipe geen
toezicht houden op het bestuur(58). Nu de producten-
markt bestuurders in zekere mate disciplineert - zij
verliezen immers hun mandaat bij faillissement -
neemt de ‘agency cost’ toe naarmate de markt minder
concurrentieel is(59). Een meerderheidsaandeelhouder
heeft, in tegenstelling tot de kleine aandeelhouder,
wel de juiste stimulans om toezicht te houden(60).
Gecontroleerde vennootschappen - die doorgaans
besloten, maar ook publiek kunnen zijn - zijn dus fre-
quenter in minder concurrentiële markten(61). Hoe
groter de verticale agency cost van een bepaalde
onderneming, des te wenselijker het gecontroleerd
aandeelhouderschap wordt(62). Ten slotte speelt ook
arbeid een rol : hoe groter de rol van arbeid in het
ondernemingsleven - bijvoorbeeld via sociaal overleg
in België of Mitbestimmung in Duitsland - des te gro-
ter de nood aan aandeelhoudersconcentratie, aange-
zien een meerderheidsaandeelhouder een beter
tegengewicht kan bieden aan de eisen van de werk-
nemersvertegenwoordigers(63).
Kortom, zowel de publieke vennootschap, met of
zonder meerderheidsaandeelhouder, als de besloten
vennootschap kunnen de optimale structuur van een
onderneming uitmaken(64). Een en ander betekent dat
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in sommige jurisdicties met een sterke minderheids-
bescherming ook een groot aantal besloten vennoot-
schappen voorkomen. Minderheidsbescherming leidt
met andere woorden tot een diversiteit aan eigen-
domsstructuren(65). In bepaalde landen mét minder-
heidsbescherming is de besloten vennootschap zelfs
de dominante vennootschapsstructuur. Dit noemt
Gilson een ‘efficiënt meerderheidsaandeelhouders-
systeem’(66). Hoewel veel eigendomsstructuren feite-
lijk mogelijk zijn, is de besloten vennootschap voor
de meeste ondernemingen de optimale structuur
gebleken. Wanneer rechtsregels - of beter : het ge -
brek daaraan - de besloten vennootschapsvorm als een
keurslijf opleggen, komt men echter tot een ineffi-
ciënt meerderheidsaandeelhouderssysteem. Daarbij
domineert de besloten, vaak familiale vennootschap
de economie, niet omdat zij per se de voor die eco-
nomie optimale vennootschapsstructuur vormt, maar
omdat het recht erop gericht is de totstandkoming
van een financiële markt te verhinderen waarop
vooralsnog besloten vennootschappen kapitaal kun-
nen ophalen of waarop meerderheidsaandeelhouders
hun aandelen kunnen verkopen. 
§ 2. Invloed op economische groei
12. Minderheidsbescherming en financierings-
mogelijkheden beïnvloeden efficiëntie van
onderneming. Als determinant van het financiële
systeem heeft minderheidsbescherming uiteraard een
belangrijke invloed op de reële economie(67). Rajan en
Zingales hebben vastgesteld dat de aanwezigheid van
sterke financiële markten een positieve invloed heeft
op de economische groei van het land(68). Dit is
hoofdzakelijk te wijten aan de lagere kost van kapi-
taal(69). De afwezigheid van minderheidsbescherming
begrenst de mogelijkheden van (sommige) onderne-
mingen om kapitaal aan te trekken en te groeien tot
hun meest optimale omvang (supra nr. 9)(70). Een en
ander heeft tot gevolg dat potentiële schaalvoordelen
niet worden benut. De efficiëntie van ondernemin-
gen beïnvloedt uiteraard de sterkte van de economie
waarbinnen zij bedrijvig zijn. De schaalvoordelen
binnen een onderneming resulteren in betere of
goedkopere producten. Waar financiering moeilijker
te verkrijgen is, zijn markten minder competitief en
innovatief(71). Schaalvoordelen kunnen niet enkel
worden gerealiseerd in kleinere economieën, gelet
op de mogelijkheid van uitvoer. Volgens Geens ont-
zegt een ‘referentieaandeelhouderskapitalisme’ aan
vennootschappen de toegang tot de kapitaalmarkt en
buitenlandse expansie(72). Kortom, financiële ontwik-
keling beïnvloedt de internationale competitiviteit
van een economie en correleert positief met uitvoer
en BBP.
13. Minderheidsbescherming en overnamemo-
gelijkheden beïnvloeden het goede bestuur van
vennootschappen. Ten tweede bemoeilijkt de
afwezigheid van minderheidsbescherming de over-
dracht van ondernemingen. De private overname-
markt biedt minder mogelijkheden dan de publieke
markt, aangezien het aantal ondernemingen of indi-
viduen die voldoende liquiditeit hebben om een
meerderheidsbelang aan te kopen, schaars is(73).
Besloten vennootschappen blijven dan ook vaak in
handen van verwanten van de oprichters. Die fami-
lieleden zijn echter niet per se bekwaam om een
onderneming te leiden of om controle uit te oefenen
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het licht van het ruimere corporate governance debat” in K. BYTTEBIER, A. FRANÇOIS en J. DELVOIE, De Wet Corporate Governance ont(k)leed,
Mechelen, Kluwer, 2004, (3) 34; L. TIMMERMAN, “Bescherming van minderheidsaandeelhouders tegen een meerderheidsaandeelhouder in een rechts-
vergelijkend perspectief” in Nederlands ondernemingsrecht in grensoverschrijdend perspectief, Deventer, Kluwer, 2003, (79) 83.
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op bestuurders(74). Hoewel de familiale vennoot-
schapsstructuur onmiskenbaar haar merites heeft, is
zij suboptimaal indien zij louter voortvloeit uit de
afwezigheid van een voldoende sterke markt voor
vennootschapsaandelen of het gebrek aan minder-
heidsbescherming (supra nr. 11)(75). De afwezigheid
van een sterke overnamemarkt betekent ook dat
bepaalde ondernemingen niet ontstaan. Zo ontstaat
een markt van durfkapitaal (venture capital) slechts
wanneer de financiële markt voldoende sterk is,
omdat het uitzicht van een beursintroductie (IPO)
zowel voor de durfkapitalist als voor de ondernemer
van doorslaggevend belang is(76). Meer algemeen stel-
len Zingales et al. dat een sterke financiële markt
positieve psychologische gevolgen heeft : het per-
spectief op een lucratieve verkoop van een onderne-
ming op de publieke markt stimuleert het onderne-
merschap(77).
§ 3. Verklaringen voor divergentie
14. Verklaring 1 : legal origins. Ten slotte rijst de
vraag waarom de wettelijke en jurisprudentiële
regels van land tot land verschillen. Indien de eco-
nomische gevolgen van dergelijke regels positief
zijn, waarom heeft rechtsvergelijking dan slechts in
beperkte mate tot uniformiteit geleid(78) ? Volgens
een eerste verklaring vindt de divergentie haar oor-
sprong in de historische ontwikkeling van rechts -
families (legal origins theory). Volgens La Porta et al.
is de kwaliteit van het vennootschapsrecht op het
vlak van aandeelhoudersbescherming het laagst in
civil law rechtsstelsels, voornamelijk in de Franse
sub-rechtsfamilie, en het hoogst in common law
rechtsstelsels(79). Deze theorie zoekt de verklaring
daarvoor in de (vermeende) rigiditeit van de civil
law, die volgt uit het codificatiedenken, de gebon-
denheid van de rechter aan de formele wet en het
geringe belang van algemene beginselen als correc-
tiemechanisme. Het gebod van goede trouw en het
verbod op rechtsmisbruik hadden niet altijd hetzelf-
de belang als vandaag, zeker in vergelijking met de
rol van equity in common law rechtsstelsels. Niet toe-
vallig is minderheidsbescherming in de Verenigde
Staten ontstaan in de rechtspraak binnen de fiducia-
ry duties (infra nr. 25). De historische erfenis speelt
hier een rol : regio’s die werden gekoloniseerd door
een land met een civil law-traditie, zouden vandaag
worden gekenmerkt door een lager niveau van min-
derheidsbescherming en financiële ontwikkeling(80).
Deze traditionele theorie is aan veel terechte kritiek
onderhevig(81). Hoewel zij wel een rol kan hebben
gespeeld in de ontwikkeling van de markten in het
verleden, convergeren civil law en common law
momenteel sterk op het vlak van handels- en ven-
nootschapsrecht(82). Zo is het vennootschapsrecht
ook in het Verenigd Koninkrijk en in de Verenigde
Staten vandaag gecodificeerd. Daarnaast worden
genoteerde vennootschappen grotendeels geregu-
leerd door het financieel recht (securities law), dat
ook in de common law ‘wettenrecht’ uitmaakt.
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Anderzijds kennen jurisprudentiële correctiemecha-
nismen, zoals het verbod op rechtsmisbruik, van-
daag een uitgebreid toepassingsgebied in de op het
Franse recht geënte rechtsstelsels (infra nr. 31).
15. Verklaring 2 : belangengroepen. Volgens
een tweede verklaring vloeit de aan- of afwezig-
heid van minderheidsbescherming voort uit de
invloed van belangengroepen op het beleid (priva-
te interest theory). De wetgever en andere beleids-
makers kunnen immers de ontwikkeling van finan-
ciële markten verhinderen of bemoeilijken(83). Uit
het voorgaande volgt dat zij dit rechtstreeks kun-
nen doen, met name door geen juridische bescher-
ming te verlenen aan aandeelhouders tegen corpo-
rate insiders. Ook andere beleidsmaatregelen kun-
nen datzelfde doel dienen, zoals een belasting op
financiële transacties. Daarnaast kunnen zij de vor-
ming van financiële markten op onrechtstreekse
wijze bemoeilijken, bijvoorbeeld door via belas-
tingvoordelen of subsidies een competitief voor-
deel te creëren voor KMO’s, besloten vennoot-
schappen of familiebedrijven of door via protectio-
nistische maatregelen een competitief nadeel te
creëren voor grotere, publieke vennootschap-
pen(84). In een markt die gedomineerd wordt door
besloten vennootschappen hebben eigenaars
inderdaad een belang bij het status quo. De komst
van een sterke financiële markt zou immers bete-
kenen dat zij ofwel weggeconcurreerd worden
door grotere, efficiëntere structuren, ofwel de con-
trole over hun onderneming moeten afstaan. Dat
laatste beschouwen eigenaars als onwenselijk. Ten
eerste gaan de efficiëntievoordelen niet naar hen,
maar grotendeels naar het publiek. Ten tweede
halen zij uit hun controle ook niet-pecuniaire voor-
delen, voornamelijk op het vlak van reputatie en
politieke invloed(85). Dat laatste verleent hun tege-
lijkertijd de mogelijkheid om op de regelgeving te
wegen. Eigenaars van ondernemingen nemen
immers deel aan het beleid via pressiegroepen,
belangenorganisaties of overlegstructuren binnen
een politieke partij(86).
16. Verklaring 3 : politieke organisatie. Volgens
een derde, verwante verklaring wordt de positie van
beleidsmakers ten aanzien van de ontwikkeling van
financiële markten beïnvloed door het kiesstelsel en
de welvaart van de kiezers(87). Hoewel kiezers niet
rechtstreeks het dominante corporate governance-
model bepalen, kunnen zij via hun vertegenwoordi-
gers de controle toekennen aan de personen van wie
het belang het meest convergeert met dat van hen :
investeerders, banken, meerderheidsaandeelhouders
of de staat(88). Publieke vennootschappen worden
daarbij geacht instabieler te zijn voor zij die geen
kapitaal, maar enkel arbeid bezitten. Een vennoot-
schap met veel aandeelhouders neemt immers grote-
re risico’s dan een vennootschap die gemonitord
wordt door schuldeisers, vaak een financiële instel-
ling, of in overheidshanden is. Het beleid wordt dan
bepaald door de welvaart van de gemiddelde  kie -
zer : naarmate de ‘median voter’ meer of minder
kapitaal bezit, zullen beleidsmakers de ontwikkeling
van financiële markten stimuleren c.q. tegenhou-
den(89). Zo kennen landen die fysiek door de wereld-
oorlogen zijn getroffen, en waar het financiële kapi-
taal dus volledig vernietigd werd, vandaag zwakkere
financiële markten(90).
17. Synthese. Er bestaat geen unanimiteit over de
vraag waarom het vennootschapsrecht op het vlak
van minderheidsbescherming verschilt tussen rechts-
stelsels. In werkelijkheid sluiten de gegeven verkla-
ringen elkaar niet uit, maar vullen zij elkaar aan. Zo
kunnen zowel de legal origins-theorie als die van de
politieke organisatie verklaren waarom het recht bij
zijn ontstaan aandeelhouders in meer of mindere
83. B.R. CHEFFINS, “Law as Bedrock : The Foundations of an Economy Dominated by Widely Held Public Companies”, OJLS 2003, (1) 17.
84. R.G. RAJAN en L. ZINGALES, “The great reversals : the politics of financial development in the twentieth century”, Journal of Financial Economics 2003,
(5) 7.
85. R.J. GILSON, “Controlling Shareholders and Corporate Governance : Complicating the Comparative Taxonomy”, Harv.L.Rev. 2006, (1641) 1663-1664.
86. L.A. BEBCHUK en M.J. ROE, “A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance”, Stan.L.Rev. 1999, (127) 142 en 163-164; 
R.G. RAJAN en L. ZINGALES, “The great reversals : the politics of financial development in the twentieth century”, Journal of Financial Economics 2003,
(5) 23-24; M.J. ROE, “Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan, and the United States”, Yale L.J. 1993, (1927) 1972-1977. Zie ook : 
M. GUTIERREZ en M. SAEZ, “Deconstructing Independent Directors”, JCLS 2013, (63) 75 (“We believe that, in Europe, independent directors are being
used for the wrong purposes. This may be another example of lobbying by the interest groups : notions of good governance can be manipulated to turn out
rules for their own purposes”).
87. Zie voor een toepassing op Duitsland en Japan : M.J. ROE, “Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan, and the United States”, Yale L.J.
1993, (1927) 1967-1972.
88. E. PEROTTI en E.L. VON THADDEN, “The Political Economy of Corporate Control and Labor Rents”, http://ssrn.com/abstract=848404, februari 2006, 3.
Het kiesstelsel speelt daarbij ook een rol omdat districten waarin kiezers een tamelijk homogene voorkeur hebben, bijvoorbeeld voor de stabiliteit van
de arbeidsmarkt, verwaarloosd worden in een meerderheidsstelsel : M. PAGANO en P.F. VOLPIN, “The Political Economy of Corporate Governance”,
The American Economic Review 2005, (1005) 1007.
89. In dezelfde zin : B.R. CHEFFINS, “Law as Bedrock : The Foundations of an Economy Dominated by Widely Held Public Companies”, OJLS 2003, (1) 17;
J.C. COFFEE, “The Future as History : prospects for Global Convergence in Corporate Governance and its Implications”, Nw.U.L.Rev. 1999, (644) 654.
90. E. PEROTTI en E.L. VON THADDEN, “The Political Economy of Corporate Control and Labor Rents”, februari 2006, http://ssrn.com/abstract=848404, 
23-26.
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91. L.A. BEBCHUK en M.J. ROE, “A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance”, Stan.L.Rev. 1999, (127) 142 en 163-164. In dezelfde zin :
J. ARMOUR, H. HANSMANN en R. KRAAKMAN, “What is Corporate Law ?” in R. KRAAKMAN et al. (eds.), The anatomy of Corporate Law. A Comparative and
Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (1) 32; R. MORCK en B. YEUNG, “Family Control and the Rent-Seeking Society”, Entrepreneurship
Theory and Practice 2004, (391) 403; R.G. RAJAN en L. ZINGALES, “The great reversals : the politics of financial development in the twentieth century”, Journal
of Financial Economics 2003, (5) 23-24. Vergelijk met Rusland, waar zogenaamde industriëlen de net geprivatiseerde ondernemingen goedkoop kochten en 
vervolgens de door hen verworven rijkdom gebruikten om rechters om te kopen en aldus de afdwinging van vennootschapsrecht tegen te houden : B. BLACK,
R. KRAAKMAN en A. TARASSOVA, “Russian Privatization and Corporate Governance : What Went Wrong ?”, Stan.L.Rev. 1999-2000, 1731-1805.
92. Zie voor de invloed van de organisatie van het financiënwezen op corporate governance : K. GEENS, “Helpt ‘good corporate governance’ ? Over regels
voor behoorlijk bestuur in vennootschappen” in P. D’HOINE en B. PATTYN (eds.), Over grenzen en generaties heen, Leuven, Universitaire pers, 2012,
(73) 81; K. GEENS, “Over corporate governance, aandeelhoudersstructuren en vennootschapsrecht” in Knelpunten van dertig jaar vennootschapsrecht,
Kalmthout, Biblo, 1999, (735) 744, nr. 8. In dezelfde zin voor de Verenigde Staten : M.J. ROE, Strong Managers, Weak Owners. The Political Roots of
American Corporate Finance, Princeton, University Press, 1996, 54-59. Zie voor de invloed van politiek en arbeid op corporate governance : M.J. ROE,
Political Determinants of Corporate Governance, Oxford University Press, 2003, 256 p.; M. BLAIR en M.J. ROE (eds.), Employees and Corporate
Governance, Washington, Brooking Institute Press, 1999, 368 p. Volgens sommigen is er helemaal geen verband tussen minderheidsbescherming en finan-
ciële ontwikkeling : C.G. HOLDERNESS, “Law and Ownership Reexamined”, Critical Finance Review 2016, 41-83; P.P. LELE en M.M. SIEMS, “Shareholder
Protection : A Leximetric Approach”, JCLS 2007, 17-50.
93. Zie voor een heldere bespreking over de determinanten van de aandeelhoudersconcentratie, en hoe zij zich ten opzichte van elkaar verhouden : C. VAN
DER ELST, Aandeelhouderschap van beursgenoteerde vennootschappen, Gent, Larcier, 2001, 299-331 en 338-340.
94. R. BARKER en U. CHIU, “Protecting Minority Shareholders in Blockholder-Controlled Companies - Evaluating the UK’s Enhanced Listing Regime in
Comparison With Investor Protection Regimes in New York and Hong Kong”, CMLJ 2015, (98) 99; H. HANSMANN en R. KRAAKMAN, “Toward a Single
Model of Corporate Law ?” in J.A. MCCAHARY, P. MOERLAND, T. RAAIJMAKERS en L. RENEBOOG (eds.), Corporate Governance Regimes - Convergence
and Diversity, Oxford, University Press, 2002, (56) 57.
95. Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”, Cal.L.Rev. 2003, (393) 400.
96. L. ENRIQUES, “Related Party Transactions : Policy Options and Real-World Challenges (with a Critique of the European Commission Proposal)”, EBOR
2015, afl. 16, (1) 13-14; L. ENRIQUES, G. HERTIG en H. KANDA, “Related-Party Transactions” in R. KRAAKMAN et al. (eds.), The Anatomy of Corporate
Law. A Comparative and Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (153) 155.
97. www.handbook.fca.org.uk. 
98. I. CHIU, “A Confidence Trick : Ex Ante versus Ex Post Frameworks in Minority Investor Protection in the UK”, European Company Law 2014, afl. 1, (6) 6; 
R. BARKER en U. CHIU, “Protecting Minority Shareholders in Blockholder-Controlled Companies - Evaluating the UK’s Enhanced Listing Regime in Comparison
With Investor Protection Regimes in New York and Hong Kong”, CMLJ 2015, (98) 102; J. ARMOUR, H. HANSMANN en R. KRAAKMAN, “What is Corporate Law ?”
in R. KRAAKMAN et al. (eds.), The anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (1) 18.
mate beschermt. Op basis daarvan, maar ook op
basis van de onder randnr. 11 besproken niet-juridi-
sche determinanten van financiële markten, komt een
dominante corporate governance tot stand, waarbij de
macht ofwel in handen is van referentieaandeelhou-
ders, ofwel van professionele bestuurders. Dit leidt
volgens Bebchuk en Roe tot ‘padafhankelijkheid’ :
macht over ondernemingen creëert politieke invloed
die de ‘incumbents’ - i.e. hetzij bestuurders, hetzij
meerderheidsaandeelhouders - gebruiken om hun
positie veilig te stellen(91). 
§ 4. Besluit
18. Een geheel aan factoren bepaalt de financiële ont-
wikkeling van een land. De traditionele law and
finance-theorie wordt genuanceerd door te wijzen op
een geheel van niet-juridische, dus politieke, econo-
mische of geografische factoren die bepalen wat de
meest efficiënte en dus dominante eigendomsstruc-
tuur binnen een bepaald rechtsstelsel is(92). Evenwel
doet dat geen afbreuk aan de vaststelling dat een
financiële markt en het meest efficiënte corporate
governance-model pas kunnen ontstaan indien het
recht minderheidsaandeelhouders beschermt tegen
insiders(93). Een hoog niveau van minderheidsbescher-
ming, zowel op het vlak van regelgeving als op het
vlak van afdwinging, is dus geen voldoende, maar





19. Geen van de onderzochte rechtsstelsels verbiedt
zonder meer transacties waarbij een meerderheidsaan-
deelhouder een met de vennootschap strijdig belang
heeft. Een belangenconflict betekent immers niet per
se dat de aandeelhouder zich daarbij vennootschaps-
vermogen toe-eigent. Dergelijke transacties kunnen
evengoed at arm’s length worden gesloten of, integen-
deel, de vennootschap bevoordelen(95). Een verbod op
self-dealing zou bepaalde, voor de vennootschap
bevorderlijke transacties onmogelijk maken(96).
Rechtsstelsels hebben daarom verschillende mechanis-
men ontwikkeld die louter de macht van meerder-
heidsaandeelhouders aan banden leggen als zij een
met de vennootschap strijdig belang hebben. De wet
is de meest evidente, maar niet de enige vindplaats
van een belangenconflictregeling. Ten eerste kan een
financiële toezichthouder waaraan de wetgever de
nodige autoriteit verleent, ook een belangenconflict -
regeling uitvaardigen. Dat is bijvoorbeeld het geval in
het Verenigd Koninkrijk, waar de Financial Conduct
Authority regels oplegt aan alle vennootschappen die
genoteerd zijn op een nationale aandelenmarkt, de UK
listing rules (97). Ten tweede legt ook de beurs zelf
regels op aan de ondernemingen die hun aandelen
wensen te noteren. Dergelijke regels zijn voor beurs-
genoteerde ondernemingen niet optioneel en kunnen
dezelfde gevolgen hebben als de wet(98).
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De mechanismen die het belangenconflict reguleren,
zijn in drie categorieën onder te verdelen. Een eerste
type van mechanismen doet een beroep op de markt-
werking : zij geven signalen aan investeerders over
self-dealing binnen de vennootschap (§ 1). Een twee-
de type van mechanismen voorziet in een bijzondere
goedkeuringsprocedure en wijkt daarbij af van de
gebruikelijke machtsverhoudingen binnen de ven-
nootschap : de beslissingsbevoegdheid verschuift
naar een comité van onafhankelijke bestuurders of
naar de minderheidsaandeelhouders als afzonderlijke
klasse (§ 2). Een derde type van mechanismen onder-
werpt de eerlijkheid van de transactie aan het oor-
deel van de rechter (§ 3). Rechtsstelsels selecteren de
verschillende mechanismen afhankelijk van hun no -
den en combineren die tot unieke, zeer uiteenlopen-
de belangenconflictregelingen (§ 4)(99). 
§ 1. Transparantie
20. Transparantie van potentiële, niet-effectieve
belangenvermenging. Een eerste mechanisme om
de macht van meerderheidsaandeelhouders te
begrenzen is de verplichte bekendmaking door de
vennootschap van transacties met verbonden partij-
en, hetzij in periodieke financiële verslaggeving, het-
zij ad hoc in afzonderlijke mededelingen(100). Een der-
gelijke verplichting geeft een signaal aan de markt
over de totale omvang van de transacties waarmee
een insider vennootschapsvermogen kan onttrekken.
Alle rechtsstelsels kennen periodieke transparantie-
verplichtingen met betrekking tot transacties met ver-
bonden partijen. Die regels behoren doorgaans tot
het boekhoudrecht, dat zowel in de Verenigde Staten
als in de Europese Unie op het (con-)federale niveau
wordt uitgevaardigd. De Europese Unie heeft in 2002
beursgenoteerde ondernemingen verplicht om hun
geconsolideerde jaarrekening op te stellen conform
de International Financial Reporting Standards
(IFRS)(101). Transacties met verbonden partijen moeten
daarbij met vermelding van het bedrag worden
bekendgemaakt (IAS 24.18/19)(102). De Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP), zoals opge-
legd door de SEC, creëren een gelijkaardige verplich-
ting in de Verenigde Staten(103). De bekendmaking
heeft telkens betrekking op de waarde van de trans-
actie. Investeerders kunnen daaruit niet steeds de
evenwaardigheid van de prestaties afleiden, omdat
dit een subjectief gegeven is of meer inhoudelijke of
technische informatie vereist. Transparantie ver -
plichtingen creëren dus enkel transparantie over
poten tiële belangenvermenging. 
Bepaalde rechtsstelsels verplichten daarnaast om elke
transactie met een verbonden partij ad hoc bekend te
maken. De UK listing rules schrijven voor dat een
transactie met een verbonden partij zo snel mogelijk
moet worden bekendgemaakt (L.R. 11.1.7 j° 10.4.1).
In de Verenigde Staten moeten genoteerde vennoot-
schappen elke transactie met een verbonden partij
waarvan de waarde 120.000 USD overschrijdt,
bekendmaken (17 CFR 229.404). Een verbonden par-
tij (related person) is onder meer elke aandeelhouder
die meer dan vijf procent van de stemrechten bezit
(17 CFR 227.403). 
§ 2. Bijzondere goedkeuringsmechanismen
A. Onafhankelijke bestuurders
21. Verenigde Staten : goedkeuring door comité
van onafhankelijke bestuurders leidt tot omke-
ring van bewijslast. Het concept van onafhankelijke
bestuurders is in de Verenigde Staten ontstaan als één
van de eerste mechanismen om het bestuur in de
publieke vennootschap te verbeteren (infra nr. 42). In
Weinberger heeft de Supreme Court van Delaware
geopperd dat onafhankelijke bestuurders ook een
oplossing kunnen bieden voor belangenconflicten
van meerderheidsaandeelhouders(104). Aan de basis
van het arrest ligt een ‘freezeout’ van minderheidsaan-
deelhouders, waarbij de vennootschap fuseert met
een volle dochtervennootschap van de meerderheids-
aandeelhouder, en de minderheidsaandeelhouders
enkel geld krijgen (zogenaamde ‘cash-out merger’).
Het belangenconflict bij een dergelijke transactie is
flagrant, aangezien de meerderheidsaandeelhouder
aan beide kanten van de transactie een doorslagge-
vende invloed uitoefent. De Supreme Court oordeelt
dat de fusie oneerlijk is voor de minderheidsaandeel-
houders, zowel op inhoudelijk als op procedureel
vlak. Befaamd is ‘voetnoot 7’, waarin het hof sugge-
99. P. CONAC, L. ENRIQUES en M. GELTER, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing : The Legal Framework in France, Germany, and Italy”, ECFR
2007, (492) 492.
100. Zie in verband met het onderscheid tussen beiden : L. ENRIQUES, “Related Party Transactions : Policy Options and Real-World Challenges (with a Critique
of the European Commission Proposal)”, EBOR 2015, afl. 16, (1) 21-22.
101. Verordening van het Europees Parlement en de Raad van 19 juli 2002 betreffende de toepassing van internationale standaarden voor jaarrekeningen,
Pb.L. 11 september 2002, afl. 243, 1.
102. P. BARDEN, N. HALL, V. POOLE, K. RIGELSFORD en A. SPOONER, iGAAP 2011 - A guide to IFRS Reporting, Londen, LexisNexis, 2010, 2311-2347.
103. L. ENRIQUES, G. HERTIG en H. KANDA, “Related-Party Transactions” in R. KRAAKMAN et al. (eds.), The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and
Functional Approach, New York, Oxford University Press, 2009, (153) 156.
104. Weinberger v. UPO, Inc. 457 A.2d 701 (Del. 1983). 
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105. “Although perfection is not possible, or expected, the result here could have been entirely different if UOP had appointed an independent negotiating com-
mittee of outside directors to deal with Signal at arm’s length”.
106. J.N. GORDON, “The Rise of Independent Directors in the United States, 1950-2005 : Of Shareholder Value And Stock Market Prices”, Stan.L.Rev. 2007,
(1465) 1493-1495; S. HAAS, “Toward a controlling shareholder safe harbor”, Va.L.Rev. 2004, (2245) 2252.
107. Kahn v. Lynch Communication Systems, 638 A.2d 1110 (Del.Ch. 1983). 
108. S. DE DIER, Nietigheid van bestuursbesluit in een vennootschap, Roeselare, Roularta, 2016, 239-240, nr. 257.
109. Het antwoord is doorgaans negatief : H. DE WULF, “Art. 524 W.Venn.” in Vennootschappen en verenigingen. Artikelsgewijze commentaar met overzicht
van rechtspraak en rechtsleer, Mechelen, Kluwer, 2003, losbl.; H. DE WULF, “De nieuwe regeling voor intra-groepsbeslissingen : het herschreven art. 524
W.Venn.”, TRV 2002, (576) 583-584; P. BAERT, “De nieuwe regeling van groepsinterne belangenconflicten” in H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH
(eds.), Behoorlijk vennootschapsbestuur. Een analyse van de wet van 2 augustus 2002, Antwerpen, Intersentia, 2003, (77) 81; P. ERNST,
Belangenconflicten in naamloze vennootschappen, Antwerpen, Intersentia, 1997, 965; E. WYMEERSCH, De belangenconflictenregeling in de vennoot-
schappen 1996, Antwerpen, Maklu, 1996, 97. 
reert dat aan het vereiste van ‘fair dealing’ voldaan
zou kunnen zijn geweest indien de vennootschap een
comité van onafhankelijke bestuurders had aangeduid
om met de meerderheidsaandeelhouder, tevens over-
nemende vennootschap, at arm’s length te onderhan-
delen(105). Dergelijke onafhankelijke comités zijn sinds-
dien gemeengoed in Amerikaanse gecontroleerde
vennootschappen(106). De goedkeuring door een co -
mité van onafhankelijke bestuurders, zo wijst latere
rechtspraak uit, sluit niet uit dat het besluit in een late-
re rechterlijke procedure toch nietig wordt verklaard
wegens afwending van bevoegdheid (infra nr. 25).
Omgekeerd leidt de afwezigheid van een dergelijke
goedkeuring niet ipso facto tot de ongeldigheid van
het besluit. De goedkeuring bepaalt daarentegen op
wie de bewijslast rust met betrekking tot de juistheid
van de transactie : “approval of the transaction by an
independent committee of directors [...] shifts the bur-
den of proof on the issue of fairness from the control-
ling or dominating shareholder to the challenging 
shareholder-plaintiff” (107).
22. België : advies door comité van drie onafhan-
kelijke bestuurders noodzakelijk voor de geldig-
heid van bestuursbesluiten. Het Belgische ven-
nootschapsrecht steunt op onafhankelijke bestuur-
ders om aan het belangenconflict van de meerder-
heidsaandeelhouder te remediëren (art. 524
W.Venn.). Wanneer een controlerende aandeelhou-
der een belangenconflict heeft, moet de transactie
worden beoordeeld door een comité van drie onaf-
hankelijke bestuurders op basis van het verslag van
een door hen aan te duiden expert, dat ook in het
jaarverslag wordt opgenomen (art. 524, § 3 W.Venn.).
Wanneer de raad van bestuur afwijkt van het advies
van het comité, dient hij dit te motiveren. Een besluit
dat niet conform die procedure is aangenomen, is
vernietigbaar (art. 524, § 6 W.Venn.)(108). 
23. Vergelijking tussen België en Verenigde
Staten. De zonet beschreven procedure is zowel in
de Verenigde Staten als in België enkel van toepas-
sing op beslissingen van de raad van bestuur. In het
Amerikaanse recht heeft deze desalniettemin ook een
invloed op de beslissingen van de algemene vergade-
ring. Die beslissingen worden immers voorbereid
door de raad van bestuur. De belangrijkste toepas-
sing is de fusie of een gelijkaardige verrichting.
Hoewel die beslissing tot de bevoegdheid van de
aandeelhouders behoort, voert de raad van bestuur
de onderhandelingen met de fuserende vennoot-
schap. In België daarentegen neemt men doorgaans
aan dat voorbereidende handelingen niet onder arti-
kel 524 W.Venn. vallen(109). Bovendien schrijft de wet
enkel de nietigheid voor van beslissingen van de
raad van bestuur, niet van de algemene vergadering,
waardoor de meerderheidsaandeelhouder de onre-
gelmatigheid ter algemene vergadering in voorko-
mend geval kan ‘regulariseren’. In de Verenigde
Staten is deze situatie minder onduidelijk, net omdat
de goedkeuring door het onafhankelijke comité geen
invloed heeft op de geldigheid van het besluit.
Daarin schuilt trouwens het belangrijkste onder-
scheid tussen de Belgische en de Amerikaanse toe-
passing van het onafhankelijke comité : in de
Verenigde Staten leidt een goedkeuring door het
comité louter tot een omkering van de bewijslast, en
heeft zij geen invloed op de intrinsieke geldigheid
van het besluit. 
B. Minderheidsaandeelhouders
24. Frankrijk : goedkeuring en stemverbod enkel
voor beslissingen raad van bestuur. Een tweede
type van bijzonder goedkeuringsmechanisme legt de
bevoegdheid over de beslissing waarmee de meer-
derheidsaandeelhouder een strijdig belang heeft, bij
de minderheidsaandeelhouders zelf (‘minderheids-
stemming’). Voor de toepassing van dit mechanisme
moet de beslissingsbevoegdheid soms verschuiven
tussen vennootschapsorganen : indien de beslissings-
bevoegdheid in beginsel tot de bevoegdheid van de
raad van bestuur behoort, moet de beslissing ter
goedkeuring of ratificatie aan de algemene vergade-
ring worden voorgelegd. Uiteraard heeft dit slechts
zin indien de meerderheidsaandeelhouder van de
stemming wordt uitgesloten. In 2002 heeft de Franse
wetgever met de Loi relative ou nouvelles régulations
économique (NRE) een belangenconflictregeling
ingevoerd op het niveau van de raad van bestuur. De
wet betreft zowel belangenconflicten van bestuurders
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als die van controlerende aandeelhouders.
Overeenkomsten met een meerderheidsaandeelhou-
der moeten worden goedgekeurd door de algemene
vergadering (L.225-40, lid 2 C.Com.). De meerder-
heidsaandeelhouder mag daarbij niet aan de stem-
ming deelnemen (L.225-40, lid 4 C.Com.). Toch bete-
kent dat niet ipso facto een stemverbod voor de
meerderheidsaandeelhouder bij belangenconflict :
het stemverbod geldt - vreemd genoeg - niet indien
de beslissing ab initio tot de bevoegdheid van de
algemene vergadering behoort(110). In dat geval geldt
terug het gemeenrechtelijke beginsel dat de aandeel-
houder die een met de vennootschap strijdig belang
heeft, in de uitoefening van zijn stemrecht zijn eigen
belang mag laten primeren(111). De rechtspraak van
het Hof van Cassatie is zelfs in die zin gevestigd dat
een statutaire bepaling die het wettelijke stemverbod
uitbreidt, ongeldig is wegens strijdigheid met het
essentiële karakter van het stemrecht van aandeel-
houders(112).
25. Verenigd Koninkrijk en Verenigde Staten :
goedkeuring en stemverbod op beide bestuur-
sniveaus. Dat een aandeelhouder zijn eigen belang
mag doen primeren op het vennootschapsbelang is
tot op vandaag ook het uitgangspunt in het Britse
vennootschapsrecht(113). Zo stelt de Chancery division
dat het feit dat het resultaat van een stemming de
vennootschap affecteert, geen afbreuk doet aan de
stelling dat een aandeelhouder enkel en alleen zijn
eigendomsrechten uitoefent(114). Gelet op de proble-
men die dit uitgangspunt vormt op het vlak van min-
derheidsbescherming, heeft de financiële toezicht-
houder in een procedure van goedkeuring door min-
derheidsaandeelhouders voorzien(115). De listing rules
bepalen dat transacties met een verbonden partij
moeten worden goedgekeurd of geratificeerd door
de aandeelhouders, waarbij noch de verbonden par-
tij, noch een met haar verbonden partij, aan de stem-
ming deelneemt (L.R. 11.1.7). Daarbij wordt geen
onderscheid gemaakt naargelang de te nemen beslis-
sing tot de bevoegdheid van de algemene vergade-
ring, dan wel van de raad van bestuur behoort. In het
laatste geval moeten beide organen de beslissing
goedkeuren. Het beginsel dat een aandeelhouder zijn
eigen belang mag nastreven is aldus herleid tot niet-
genoteerde vennootschappen en niet-meerderheids-
aandeelhouders in genoteerde vennootschappen.
Anders dan in Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk,
neemt men in de Verenigde Staten aan dat het stem-
recht van de meerderheidsaandeelhouders een doel-
gebonden bevoegdheid uitmaakt. Meerderheids -
aandeelhouders hebben een ‘fiduciary duty’ ten op -
zichte van de vennootschap(116). Dit betekent dat wan-
neer zij een belangenconflict hebben met de ven-
nootschap, zij zich van de stemming moeten onthou-
den. Strikt genomen betekent de goedkeuring door
minderheidsaandeelhouders echter niet dat het
besluit ipso facto geldig is. Dergelijke beslissingen
kunnen nog steeds door de rechter worden getoetst
op basis van de ‘entire fairness review’ (infra nr. 30).
Men houdt immers rekening met de mogelijkheid dat
de meerderheidsaandeelhouder zijn invloed doet gel-
den in de raad van bestuur, die de beslissingen voor-
bereidt, om vervolgens de goedkeuring af te dwingen
vanwege een weinig geïnteresseerde algemene ver-
gadering(117). Evenwel keert een goedkeuring van
aandeelhouders de bewijslast om(118). Dit verlaagt de
slaagkansen van een eventuele minderheidsvorde-
110. Het toepassingsgebied van de vermelde wetsbepalingen is beperkt tot ‘overeenkomsten’. Strikt genomen zou die bepaling dus ook gelden voor beslissingen
van de algemene vergadering met betrekking tot de goedkeuring van overeenkomsten. De goedkeuring van een (overeenkomst tot) fusie, inbreng of split-
sing wordt echter niet als een overeenkomst beschouwd : M. COZIAN, A. VIANDIER en F. DEBOISSY, Droit des sociétés, Parijs, LexisNexis, 2014, 352.
111. Zo mag een bestuurder als aandeelhouder meestemmen over zijn eigen bezoldiging en kwijting : Cass. Fr. Com. 4 mei 2010, LPA 2010, nr. 144, noot 
C. BOISMAN (bezoldiging); Cass. fr. civ. 29 juli 1925, DP 1926, I, 17 (kwijting). Op het beginsel geldt één uitzondering : het is de aandeelhouder ver-
boden om te stemmen over de evaluatie van de goederen die hij binnen de twee jaar na de oprichting aan de vennootschap heeft verkocht (quasi-
inbreng) (L.225-101 C.Com.).
112. Cass. fr. com. 9 februari 1999, Bull. Joly 567, noot J. DAIGRE (“une suppression du droit de vote non prévue par la loi”). Vergelijk met Nederland : een
statutaire belangenconflictregeling mag de grenzen van artikel 2:12 NBW niet overschrijden, volgens C. ASSERS en M.J. KROEZE, Rechtspersonenrecht, I,
De rechtspersoon, Deventer, Kluwer, 2015, 269, nr. 283.
113. R. HOLLINGTON, Shareholders’ rights, Londen, Sweet & Maxwell, 2010, 9 en 111; L. SEALY en S. WORTHINGTON, Sealy’s Cases and Materials in
Company Law, Oxford, Oxford University Press, 2010, 212; C.A. RILEY, “Vetoes and voting agreements : some problems of consent and knowledge”,
NILQ 1993, (34) 36.
114. Northern Counties Securities Ltd. v Jackson & Steeple Ltd. [1972] 1 W.L.R. 1133 (“The fact that the result of the voting at the meeting (or at a subsequent
poll) will bind the company cannot affect the position that, in voting, he is voting simply in exercise of his own property rights”). Vergelijk : Halton
International Inc (Holdings) Sarl v Guernoy Ltd, [2005] EWHC 1968 (Ch) (een stemovereenkomst doet geen fiduciaire verplichtingen ontstaan).
115. P.L. DAVIES en S. WORTHINGTON, Gower Principles of Modern Company Law, Londen, Sweet and Maxwell, 2016, 635, nr. 19-2; R. BARKER en U. CHIU,
“Protecting Minority Shareholders in Blockholder-Controlled Companies - Evaluating the UK’s Enhanced Listing Regime in Comparison With Investor
Protection Regimes in New York and Hong Kong”, CMLJ 2015, (98) 101.
116. Weinberger v. UPO, Inc. 457 A.2d 701 (Del. 1983) (“as UOP’s majority shareholder, Signal owed a fiduciary responsibility to both its own stockholders as
well as to UOP’s minority”); Sinclair Oil v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971) (“A parent does indeed owe a fiduciary duty to its subsidiary when there are
parent-subsidiary dealings. However, this alone will not evoke the intrinsic fairness standard. This standard will be applied only when the fiduciary duty
is accompanied by self-dealing - the situation when a parent is on both sides of a transaction with its subsidiary”). Zie ook in de rechtsleer : Z. COHEN,
“Fiduciary Duties of Controlling Shareholders : A Comparative View”, U.Pa.J.Int.Bus.L. 1991, 379-410.
117. L. STRINE, “The Inescapably Empirical Foundation of the Common Law of Corporations”, Del.J.Corp.L. 2002, (499) 507.
118. Rosenblatt v. Getty Oil Co., 493 A.2d 929 (Del. 1985); Kahn v. Lynch Communication Systems, 638 A.2d 1110 (Del.Ch. 1983).
20 | rps-trv 2017
119. M. BRAINBRIDGE, Corporate Law, St. Paul, Foundation Press, 2009, 187.
120. Uitgebreid : G. SUBRAMANIAN, “Fixing Freezeouts”, Yale L.J. 2005, afl. 2, 2-70.
121. In re MFW Shareholders Litigations (67 A.3d 496 (Del. Ch. 2013). Deze rechtspraak is niet bevestigd door de Supreme Court van Delaware. Toepassing
van de business judgment rule is echter de meest logische oplossing, en algemeen wordt verwacht dat de rechtspraak zal worden bevestigd.
122. Zie in verband met de rechtskracht van de listing rules : B.R. CHEFFINS, Company Law - Theory, Structure and Operation, Oxford, Clarendon Press, 1997,
368.
123. Zij kunnen evenwel de deugdelijkheid van de stemming aanvechten, bijvoorbeeld op grond van het feit dat de aandeelhouders niet correct zijn geïnfor-
meerd. Zie bijvoorbeeld Weinberger v. UPO, Inc. 457 A.2d 701 (Del. 1983) (“Finally, the minority stockholders were denied the critical information that
Signal considered a price of $24 to be a good investment. Since this would have meant over $17,000,000 more to the minority, we cannot conclude that
the shareholder vote was an informed one. Under the circumstances, an approval by a majority of the minority was meaningless”).
124. België : D. VAN GERVEN, “Moet de aandeelhouder wel stemmen in het vennootschapsbelang ?”, TRV 2013, (671) 672; G. SUETENS-BOURGEOIS, De
verhouding meerderheid-minderheid in de naamloze vennootschap, Leuven, Story-Scientia, 1970, 304. Frankrijk : E. SCHLUMBERGER, Les contrats pré-
paratoires à l’acquisition de droits sociaux, Parijs, Dalloz, 2013, 236, nr. 274; P. LEDOUX, Le droit de vote des actionnaires, Parijs, LGDJ, 2002, 51.
Nederland : M. KOELEMEIJER, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen : beschouwingen rond aandeelhouders en bestuurders in rechts-
vergelijkend perspectief, Deventer, Kluwer, 1999, 104; J.M.M. MAEIJER, “Het belangenconflict in de naamloze vennootschap” in Verspreide geschriften van
J.M.M. MAEIJER, Deventer, Kluwer, 2009, (141) 152; J.M.M. MAEIJER, “Stemovereenkomsten van aandeelhouders naar Belgisch recht” in Liber Amicorum
Prof. Dr. G. Baeteman, Deurne, Kluwer, 1997, (181) 183. 
125. HR 13 november 1959, NJ 1960, 1073, nr. 472, concl. LANGEMEIJER. Zie ook HR 30 juni 1944, NJ 1944, 689, nr. 465 (“in overeenstemming met de vrijheid,
die hij heeft om van zijn stemrecht in de algemene vergadering naar goeddunken gebruik te maken, mits dit niet ontaardt in misbruik van recht”); HR
19 februari 1960, NJ 1960, 1083, nr. 473.
ring(119). Bovendien bestaat een tendens om aan de
goedkeuring door minderheidsaandeelhouders een
groter gewicht toe te kennen. In een invloedrijke bij-
drage beargumenteert Subramanian dat de goed -
keuring van zowel een comité van onafhankelijke
bestuurders, als de minderheidsaandeelhouders, de
invloed van de meerderheidsaandeelhouder voldoen-
de neutraliseert(120). De Chancery Court van Delaware
heeft die zienswijze overgenomen in het veelbespro-
ken arrest In re MFW Shareholders Litigation(121).
Daarin oordeelt het Hof dat de combinatie van beide
beschermingsmechanismen resulteert in de toepasse-
lijkheid van de lagere standaard van de ‘business
judgment rule’. De beslissing van de raad van bestuur
of de algemene vergadering wordt daardoor feitelijk
onaantastbaar.
26. Vergelijking. De regelingen in Frankrijk en het
Verenigd Koninkrijk hebben gemeenschappelijk dat
de goedkeuring door minderheidsaandeelhouders
noodzakelijk is. Weliswaar leidt een overtreding van
de listing rules niet tot de ongeldigheid van een ven-
nootschapsbesluit. De goedkeuring is dus geen gel-
digheids-voorwaarde. Zij resulteert wel in bestuurs-
aansprakelijkheid en de door de financiële toezicht-
houder opgelegde sancties, zoals ‘de-listing’ (122). In
Frankrijk resulteert de afwezigheid van goedkeuring
in de aansprakelijkheid van de geconflicteerde partij,
hier de meerderheidsaandeelhouder (L.225-41
C.Com.). 
Theoretisch gezien wijkt de regeling in de
Verenigde Staten daarvan af. De afkeuring door de
minderheidsaandeelhouders brengt op zich noch
de geldigheid van het besluit, noch de aansprake-
lijkheid van de bestuurders in het gedrang. De
afwezigheid van goedkeuring moet echter in
samenhang worden gezien met de mogelijkheid
van de minderheidsaandeelhouders om het besluit
aan te vechten. De slaagkansen van die vorderin-
gen hangen in grote mate af van de toepasselijke
standaard en de bewijslast. Die factoren hangen op
hun beurt af van de door de meerderheidsaandeel-
houder ‘vrijwillig’ toegepaste beschermingsmecha-
nismen. Door de goedkeuring van de minderheids-
aandeelhouders te verkrijgen, is het risico op ver-
nietiging en/of aansprakelijkheid minimaal. Dat
betekent ook dat minderheidsaandeelhouders
slechts zelden een dergelijke vordering instellen(123).
Aldus vermijdt de meerderheidsaandeelhouder niet
enkel een vernietiging of aansprakelijkheid, maar
ook de onzekerheid en gerechtskosten die het
gevolg zijn van een eventuele gerechtelijke proce-
dure. Omgekeerd, door het oordeel van de minder-
heidsaandeelhouders te negeren, stelt de meerder-
heidsaandeelhouder zich aan een groot risico bloot.
Het gevolg is dat de meerderheidsaandeelhouder
de facto steeds op zoek moet gaan naar de goed-
keuring van de minderheidsaandeelhouders, net
zoals dit het geval is in Frankrijk en het Verenigd
Koninkrijk.
27. België en Nederland : noch impliciet, noch
expliciet stemverbod. In België en Nederland
daarentegen bestaat geen algemeen wettelijk stem-
verbod voor meerderheidsaandeelhouders met een
belangenconflict. Ook de listing rules van Euronext
schrijven geen dergelijke regel voor. De heersende
visie in deze rechtsstelsels kwalificeert het stem-
recht van de aandeelhouder bovendien als een sub-
jectief recht dat in het eigen belang kan worden uit-
geoefend(124). Aldus oordeelt de Nederlandse Hoge
Raad in het Melchers-arrest “dat toch den aandeel-
houder eener N.V. in het hem verleende stemrecht
niet een recht in het belang van anderen is toever-
trouwd, doch een eigen recht is gegeven om zijn
belang in de vennootschap te dienen” (125). Ook naar
Belgisch recht wordt grotendeels aanvaard dat de
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aandeelhouder het stemrecht in zijn eigen belang
mag uitoefenen, op voorwaarde dat hij daarbij geen
misbruik maakt van zijn recht(126). Slechts een min-
derheidsstrekking oordeelt (terecht) dat het stem-
recht - minstens dat van een meerderheidsaandeel-
houder - een doelgebonden bevoegdheid uit-
maakt(127). Een belangenconflictregeling in de vorm
van een stemverbod wordt in de heersende visie
onverzoenbaar geacht met de aard van het stem-
recht(128). In het Nederlandse recht volgt dat uit arti-
kel 2:12 NBW : een stemverbod voor een aandeel-
houder met een belangenconflict bestaat enkel
indien de statuten dat uitdrukkelijk voorschrij-
ven(129).
§ 3. Rechterlijke beoordeling
28. Een derde mechanisme verleent de rechter de
bevoegdheid om na te gaan of een meerderheidsaan-
deelhouder met een belangenconflict zijn stemrecht
of zijn invloed zo heeft aangewend om minderheids-
aandeelhouders te benadelen en dat in voorkomend
geval te sanctioneren. Er bestaan twee types van
rechterlijke toetsing. In het eerste geval gaat de rech-
ter de eerlijkheid na van een specifiek vennoot-
schapsbesluit en kan de rechter het vennootschaps-
besluit vernietigen en/of de betrokken bestuurders of
de meerderheidsaandeelhouder aansprakelijk stellen
(A). De nietigheid en aansprakelijkheid worden daar-
bij samen behandeld, aangezien niet elk rechtsstelsel
een onderscheid maakt tussen beiden(130). In het
tweede geval heeft de rechterlijke beoordeling geen
betrekking op een specifiek besluit, maar op het door
de meerderheidsaandeelhouder gevoerde beleid in
het algemeen (B). 
A. Toetsing van besluiten
29. Onderscheid tussen algemene of specifieke
procedure. De meeste van de onderzochte rechts-
stelsels hebben geen specifieke toetsingsprocedure
voor besluiten die zijn aangetast door een belangen-
vermenging van de meerderheidsaandeelhouder. De
vraag die dan rijst, is of de inhoudelijke criteria waar-
aan vennootschapsbesluiten moeten voldoen zich
onder meer ertegen verzetten dat een meerderheids-
aandeelhouder zijn eigen belang doet primeren op
het vennootschapsbelang. Nochtans bestaat er één
uitzondering : in de Verenigde Staten bestaat een
specifieke procedure om vennootschapsbesluiten
waarin de meerderheidsaandeelhouder een strijdig
belang heeft, te toetsen.
30. Verenigde Staten en Verenigd Koninkrijk :
sterke invloed van goedkeuring door minder-
heidsaandeelhouders op rechterlijke toetsing.
Anders dan in de andere onderzochte rechtsstelsels,
wordt het stemrecht van de aandeelhouder in de
Verenigde Staten immers opgevat als een doelgebon-
den bevoegdheid (supra nr. 25). Indien de meerder-
heidsaandeelhouder een strijdig belang heeft, toetst
de rechter de eerlijkheid van de transactie, i.e. de
gelijkwaardigheid van de prestaties van de vennoot-
schap enerzijds en de verbonden partij anderzijds(131).
Dit is het zogenaamde entire fairness review (cfr. § 144
(a)(3) DGCL)(132). In tegenstelling tot bij de toepassing
van de business judgment rule, eerbiedigt de rechter
de beleidsvrijheid van de vennootschapsorganen
daarbij niet(133). Uitgedrukt in Nederlandse rechtstaal,
betreft het dus geen ‘marginale’ of ‘beperkte’ toetsing.
Volgens de meest recente rechtspraak van Delaware,
leidt een goedkeuring door minderheidsaandeelhou-
126. R. HOUBEN, “Het verbod op rechtsmisbruik als beperking op de uitoefening van aandeelhoudersrechten” in A. VAN OEVELEN, S. RUTTEN en J. ROZIE
(eds.), Rechtsmisbruik, Antwerpen, Intersentia, 2015, (149) 152, nr. 5; Y. DE CORDT, L’égalité entre actionnaires, Brussel, Bruylant, 2004, 654; V. SIMO-
NART, “Les conflits d’intérêts au sein de l’assemblée générale de la société anonyme en droit comparé” in Les conflits d’intérêts - Les conférences du centre
de droit privé, Brussel, Bruylant, 1994, (191) 217; K. GEENS, “De jurisprudentiële bescherming van de minderheidsaandeelhouder tegen door de meer-
derheid opgezette beschermingsconstructies”, TPR 1989, (33) 43, nr. 13; J. RONSE en K. GEENS, “Misbruik van minderheidspositie” in Van vennootschap-
pelijk belang. Opstellen aangeboden aan Prof. Mr. J.M.M. Maeijer, Zwolle, Tjeenk Willink, 1988, (227) 235; P. COPPENS, L’abus de majorité dans les socié-
tés anonymes, Gembloux, Imprimerie J. Duculot, 1947, 75-83.
127. België : O. CAPRASSE en Y. AYDOGDU, Les conflits entre actionnaires. Prévention et résolution, Brussel, Larcier, 2010, 202-209; X. DIEUX, “Nouvelles
observations sur l’abus de majorité ou de minorité dans les personnes morales fonctionnant selon le principe majoritaire” in X. DIEUX (ed.), Legal tracks
I - Essays on contemporary corporate and finance law, Brussel, Bruylant, 2003, (463) 477; W. VAN GERVEN, Bewindsbevoegdheid, Brussel, Bruylant, 1962,
153; J. VAN RYN, Principes de droit commercial, I, Brussel, Bruylant, 1954, 444-445; J. DABIN, Le droit subjectif, Parijs, Dalloz, 1952, 224, voetnoot 5. Zie
ook voor Frankrijk : J. CHARGÉ, La nature du droit de vote de l’actionnaire dans les assemblées des sociétés par actions, Poitiers, Imprimerie G. Basile,
1937, 69-76; R. DAVID, “Le caractère social du droit de vote”, J.Soc. 1929, 5-29. 
128. S. COOLS, De bevoegdheidsverdeling tussen algemene vergadering en raad van bestuur in de NV, Roeselare, Roularta, 2015, 174-175, nr. 205; V. SIMO-
NART, “Les conflits d’intérêts au sein de l’assemblée générale de la société anonyme en droit comparé” in Les conflits d’intérêts - Les conférences du centre
de droit privé, Brussel, Bruylant, 1994, (191) 235; P. ERNST, Belangenconflicten in naamloze vennootschappen, Antwerpen, Intersentia, 1997, 619, nr. 720.
129. C. ASSERS en M.J. KROEZE, Rechtspersonenrecht, I, De rechtspersoon, Deventer, Kluwer, 2015, 269, nr. 283; M. KOELEMEIJER, Redelijkheid en billijkheid
in kapitaalvennootschappen : beschouwingen rond aandeelhouders en bestuurders in rechtsvergelijkend perspectief, Deventer, Kluwer, 1999, 101.
130. Zie in verband met het onderscheid tussen nietigheid en aansprakelijkheid als sanctie : S. DE DIER, Nietigheid van bestuursbesluit in een vennootschap,
Roeselare, Roularta, 2016, 62-64.
131. Weinberger v. UPO, Inc. 457 A.2d 701 (Del. 1983); Sinclair Oil v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971).
132. R. CLARK, Corporate Law, Boston, Little Brown, 1986, 166.
133. L. STRINE, “The Inescapably Empirical Foundation of the Common Law of Corporations”, Del.J.Corp.L. 2002, (499) 502.
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134. In re MFW Shareholders Litigations (67 A.3d 496 (Del. Ch. 2013). Zie in verband met de business judgment rule : E.N. VEASEY, “An Economic Rationale
for Judicial Decisionmaking in Corporate Law”, Bus. Law. 1998, 681-700.
135. F.H. EASTERBROOK en D.R. FISCHEL, The Economic Structure of Corporate Law, Cambridge, Harvard University Press, 1996, 100.
136. Y. DE CORDT, L’égalité entre actionnaires, Brussel, Bruylant, 2004, 755-763; G. SUETENS-BOURGEOIS, De verhouding meerderheid-minderheid in de
naamloze vennootschap, Leuven, Story-Scientia, 1970, 302-313; P. COPPENS, L’abus de majorité dans les sociétés anonymes, Gembloux, Imprimerie 
J. Duculot, 1947, 266 p.
137. M. KOELEMEIJER, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen : beschouwingen rond aandeelhouders en bestuurders in rechtsvergelijkend per-
spectief, Deventer, Kluwer, 1999, 22-47. 
138. België : O. CAPRASSE en R. AYDOGDU, Les conflits entre actionnaires. Prévention et résolution, Brussel, Larcier, 2010, 214-215; B. TILLEMAN, De gel-
digheid van besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 1994, 66, nr. 50; J.M. NELISSEN GRADE, noot onder Kh. Brussel 31 mei 1991, TBH
1991, (935) 937; K. GEENS, “De jurisprudentiële bescherming van de minderheidsaandeelhouder tegen door de meerderheid opgezette beschermings-
constructies”, TPR 1989, (33) 45, nr. 15; O. RALET en P. KILESTE, “Droits et protections de l’actionnaire minoritaire”, TBH 1989, (827) 853, nr. 39.
Nederland : C. ASSERS en M.J. KROEZE, Rechtspersonenrecht, I, De rechtspersoon, Deventer, Kluwer, 2015, 296, nr. 308; J.M.M. MAEIJER, “Het belan-
genconflict in de naamloze vennootschap” in Verspreide geschriften van J.M.M. Maeijer, Deventer, Kluwer, 2009, (141) 158, nr. 8; J.M.M. MAEIJER,
“Aandeelhouders in een naamloze vennootschap en de eisen van de goede trouw” in Verspreide geschriften van J.M.M. Maeijer, Deventer, Kluwer, 2009,
(163) 175-176; C.W. DE MONCHY en L. TIMMERMAN, De nieuwe algemene bepalingen van boek 2 BW, Zwolle, Tjeenk Willink, 1991, 85. Toepassing :
HR 12 juli 2013 (“dat de rechter terughoudendheid past bij de beoordeling of een orgaan van een rechtspersoon bij het nemen van een besluit alle in aan-
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140. Luik 22 oktober 1992, TBH 1994, 1017, noot F.D.B.; Brussel 9 oktober 1984, RPS 1986, 50, noot M. MARECHAL; O. CAPRASSE en R. AYDOGDU, Les con-
flits entre actionnaires. Prévention et résolution, Brussel, Larcier, 2010, 215; Y. DE CORDT, L’égalité entre actionnaires, Brussel, Bruylant, 2004, 757, 
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ders tot de toepassing van de business judgment rule
(supra nr. 25). Dat betekent dat het vennootschaps -
besluit slechts ongeldig is, indien de bestuurders - die
de beslissing hebben goedgekeurd en aan de alge -
mene vergadering hebben voorgesteld - hetzij op
ongeïnformeerde wijze, hetzij op irrationele wijze
hebben gehandeld(134). Een transactie die niet at arm’s
length is, maar werd goedgekeurd door de minder-
heidsaandeelhouders, kan de business judgment rule
doorstaan. Het uitgangspunt van die toetsing is
immers dat het niet aan de rechter toekomt om zijn
eigen oordeel in de plaats te stellen van die van de
vennootschapsorganen(135). Een vennootschapsbesluit
wordt dus feitelijk onaantastbaar. 
Ook in het Verenigd Koninkrijk beïnvloedt de goed-
keuring door minderheidsaandeelhouders de moge-
lijkheid om het vennootschapsbesluit in rechte aan te
vechten. Een eerlijk verlopen minderheidsstemming
leidt niet tot een hogere aansprakelijkheidsnorm,
maar mogelijks wel tot de onontvankelijkheid van
een derivative action. Een belangrijke factor voor de
ontvankelijkheid van die vordering is namelijk de
afwezigheid van goedkeuring of ratificatie van de
transactie door de vennootschap (S. 263 CA 2006).
31. België en Nederland : subjectieve rechten en
marginale toetsing van aandeelhoudersbeslis -
singen. In de Verenigde Staten wordt voor de toet-
sing van vennootschapsbesluiten geen onderscheid
gemaakt tussen besluiten van de algemene vergade-
ring en van de raad van bestuur. De reden daarvoor
is dat men de uitoefening van de bestuursbevoegd-
heid bij een belangenconflict van de aandeelhouder
aan dezelfde standaard onderwerpt als het stemrecht
van de meerderheidsaandeelhouder zelf. Dit is niet
het geval in de onderzochte continentale rechtsstel-
sels, waardoor de toetsing van beide soorten besluiten
wel uiteenloopt. Ten eerste mogen aandeelhouders
het stemrecht in hun eigen belang uitoefenen, tenzij
de wet hen verplicht om zich te onthouden (supra nr.
27). De inhoudelijke criteria waaraan besluiten van de
algemene vergadering bij belangenconflict mogelijks
kunnen worden getoetst, zijn misbruik van bevoegd-
heid in België(136) (art. 64, 3° W.Venn.) en de redelijk-
heid en billijkheid in Nederland(137) (art. 2:8 NBW). De
toetsing van besluiten van de algemene vergadering
wordt in beide rechtsstelsels als een marginale toet-
sing beschouwd, i.e. een toetsing waarbij de rechter
de beleids- en beoordelingsvrijheid van het vennoot-
schapsorgaan eerbiedigt(138). De marginale aard van de
toetsing strookt met de kwalificatie van het stemrecht
als een subjectief (of gemengd) recht, wat impliceert
dat een aandeelhouder in principe zijn eigen belang
mag dienen(139). Er is slechts sprake van vernietigbaar-
heid indien de aandeelhouder daarbij kennelijk het
vennootschapsbelang miskent(140). Hoewel extreme
vormen van belangenvermenging de toets aan het
vennootschapsbelang niet kunnen doorstaan en dus
vernietigbaar zijn, leidt de marginale aard van de toet-
sing toch tot een marge waarbinnen de meerderheids-
aandeelhouder zichzelf kan verrijken ten koste van de
minderheidsaandeelhouders. Men neemt aan dat het
vennootschapsbelang een nadeel mag ondervinden,
maar dat dit niet disproportioneel mag zijn aan het
voordeel van de meerderheidsaandeelhouder (infra
nr. 40). Een en ander verschilt ten zeerste van de
Amerikaanse entire fairness review, op basis waarvan
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een transactie helemaal geen nadeel aan de vennoot-
schap mag berokkenen ten voordele van een verbon-
den partij.
Een arrest van het hof van beroep te Antwerpen illus-
treert dit. Een holdingvennootschap A houdt 55 %
van de aandelen in de genoteerde vennootschap B
en alle aandelen in de besloten vennootschap C. A
krijgt een aanbod om, al dan niet via één van haar
vennootschappen, aandelen te kopen in een derde
vennootschap D tegen een gunstige prijs. A beslist
om deze ‘corporate opportunity’ uit te oefenen via C.
Vervolgens beslist A om B en C te fuseren, waarbij A
de aandelen van C in D 310 EUR hoger waardeert ten
opzichte van de verwervingsprijs. Aldus verwateren
de aandelen van de minderheidsaandeelhouders van
B en realiseert A op de verkoop van de aandelen een
grote meerwaarde op kosten van die minderheids-
aandeelhouders. Het hof wijst de vordering tot nietig-
verklaring van de fusie af. Het overweegt dat er geen
sprake is van misbruik van meerderheid, aangezien
“niet verweten [kan] worden de weg te hebben geko-
zen die haar het meest voordeel opleverde. Dit voor-
deel in hoofde van de moedervennootschap is aan-
zienlijk en weegt op tegen het “nadeel” dat de dochter-
vennootschap onderging” (141).
In dezelfde zin vormt de wettelijke specialiteit van de
vennootschap geen echte beperking op de macht
van de meerderheidsaandeelhouders. In principe
beperkt de wettelijke specialiteit de bekwaamheid
van de organen om de vennootschap te verbin-
den(142). Een transactie wordt echter slechts strijdig
geacht met de wettelijke specialiteit indien die trans-
actie voor de aandeelhouders helemaal geen enkel
rechtstreeks of onrechtstreeks voordeel oplevert,
zoals een kosteloze borgstelling ten voordele van een
meerderheidsaandeelhouder(143). 
32. België en Nederland : beperkte toetsing van
bestuursbesluiten. Leden van de raad van bestuur
hebben een doelgebonden bevoegdheid. In het
gemeen recht betekent dit dat de rechter de uitoefe-
ning van die bevoegdheid kan toetsen aan het doel
waarvoor ze is verleend. Het betreft een ‘volle’ of
‘integrale’ toetsing(144). Het vennootschapsrecht
wijkt, naar Amerikaans voorbeeld, van dit beginsel
af. Het is een algemeen aanvaard principe dat de
rechter een afwijkingsmarge op zijn oordeel moet
toestaan, of zich niet in de plaats van het bestuur
mag stellen(145). Anders dan in het Amerikaanse recht
echter, wordt van dit beginsel niet afgeweken wan-
neer een belangenconflict bestaat bij de aandeel-
houder. Met andere woorden, een entire fairness
review bestaat niet naar Belgisch en Nederlands
recht. De raad van bestuur kan dus in beginsel de
meerderheidsaandeelhouder bevoordelen binnen
de beleids- en beoordelingsvrijheid die hem toe-
komt(146). 
In het Belgische recht voorziet artikel 529 W.Venn.
in een schijnbare uitzondering op dit beginsel. Het
schrijft voor dat bestuurders aansprakelijk zijn voor
het ‘onrechtmatig financieel nadeel’ dat de vennoot-
schap door hun beslissingen of verrichtingen lijdt
ten bate van een andere groepsvennootschap. Welk
nadeel precies ‘onrechtmatig’ is, laat ruimte voor
interpretatie. Aanvankelijk oordeelde de rechtspraak
dat groepsvorming niet belet dat bestuurders de
vennootschap moeten besturen in het eigen belang
van de vennootschap en dus van alle aandeelhou-
ders, en daarbij niet één aandeelhouder mogen
bevoordelen(147). Vandaag aanvaardt men dat
bestuurders (of meerderheidsaandeelhouders)
onder voorwaarden het vennootschapsbelang
mogen opofferen aan het groepsbelang(148). De
Belgische rechtsleer beroept zich daarbij voorname-
141. Antwerpen 22 mei 2003, TRV 2005, 489, noot H. DE WULF.
142. Gent 23 april 2014, TRV 2015, 465.
143. Cass. 30 september 2005, Arr.Cass. 2005, 1777, Pas. 2005, 1779, TRV 2006, 592, noot F. JENNE en RPS 2010, 213, noot A. FRANCOIS. In dezelfde zin :
Gent 22 december 2014, RABG 2015, 1157, noot N. VAN LANDUY; Gent 30 mei 2012, TRV 2013, 717, noot D. VAN GERVEN.
144. S. STIJNS, “Abus, mais de quel(s) droit(s) ?”, JT 1990, (33) 43; E. GAILLARD, Le pouvoir en droit privé, Parijs, Economica, 1985, 97; L. CORNELIS, “De aan-
sprakelijkheid van beheerders na faillissement (deel 2)”, TBH 1981, (107) 119-120; W. VAN GERVEN, “Variaties op het thema misbruik”, RW 1979-80,
(2468) 2492.
145. Zie de verwijzingen in voetnoot 214. Uit dit beginsel volgt dat ook bestuurshandelingen ‘marginaal’ of ‘beperkt’ worden getoetst : M. VANDENBOGAER-
DE, Aansprakelijkheid van vennootschapsbestuurders, Antwerpen, Intersentia, 2009, 67; L. CORNELIS, “De aansprakelijkheid van beheerders na faillisse-
ment (deel 2)”, TBH 1981, (107) 114; J. RONSE, “Marginale toetsing in het privaatrecht”, TPR 1977, (207) 210. Zie eveneens voor Nederland : C. ASSERS
en M.J. KROEZE, Rechtspersonenrecht, I, De rechtspersoon, Deventer, Kluwer, 2015, 185, nr. 199.
146. K. MACOURS, “Lendit : gedachten bij een miskenning van het vennootschapsbelang in een groepscontext” (noot onder 10 september 2004), Bank Fin. R.
2006, (30) 35-36, nr. 17. In dezelfde zin : J.M.M. MAEIJER, “Het belangenconflict in de naamloze vennootschap” in Verspreide geschriften van 
J.M.M. Maeijer, Deventer, Kluwer, 2009, (141) 158.
147. Brussel 13 januari 1971, Pas. 1971, 107. Vergelijk : Voorz. Kh. Brussel 18 februari 1988, JT 1988, 229 (“Les sociétés composant un groupe sont juridiquement
autonomes et conservent une personnalité morale distincte, leur identité juridique propre ne disparaît pas même s’il y a des liens économiques entre elles. Bien
que filiale, une société peut être gérée, dans son intérêt propre, par un conseil d’administration indépendant et dans l’intérêt de la généralité des actionnaires”).
148. Brussel 10 september 2004, Bank Fin. R. 2006, 25; Brussel 10 april 2003, Rev. Not. B. 2003, 676; Brussel 9 oktober 1984, RPS 1986, 50, noot M. MARECHAL;
Brussel 16 juni 1981, RPS 1981, 145. Vergelijk met de rechtspraak inzake wettelijke specialiteit : Cass. 30 september 2005, Arr.Cass. 2005, 1777, Pas. 2005,
1779, TRV 2006, 592, noot F. JENNE en RPS 2010, 213, noot A. FRANCOIS (om te staven dat borgtocht niet zonder tegenprestatie is aangegaan, kan men
zich niet ertoe beperken te stellen dat een gedelegeerd bestuurder van een borgstellende vennootschap tevens gedelegeerd bestuurder is van een andere
vennootschap, die huurder is van de hoofdschuldenaar).
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149. O. CAPRASSE en M. FYON, “L’organisation du pouvoir dans les groupes de sociétés” in G.A. DAL (ed.), Droit des groupes de sociétés. Questions pratiques,
Brussel, Larcier, 2013, (185) 199, nr. 75; F. MAGNUS, Les groupes de sociétés et la protection des intérêts catégoriels, Brussel, Larcier, 2011, 58-62 en 82; 
O. CAPRASSE en R. AYDOGDU, Les conflits entre actionnaires. Prévention et résolution, Brussel, Larcier, 2010, 17; E. WYMEERSCH, “Hoofdlijnen van het
Belgische recht van vennootschapsgroepen”, Financial Law Institute Working Paper Series, nr. 2008-03, 2008, 12-13; H. DE WULF, “De spanning tussen
de vrijheid om een groepsbeleid omtrent corporate opportunities te ontwikkelen en de legitieme verwachtingen van minderheidsaandeelhouders” (noot
onder Antwerpen 22 mei 2003), TRV 2005, (491) 495; I. D’HAEYER, “Intragroepsfinanciering : doen of laten ?” in Tendensen in het bedrijfsrecht -
Intragroepsrelaties, Antwerpen, Kluwer, 2004, (135) 154; D. WILLERMAIN, “Les “corporate opportunities” (notamment au sein des groupes de sociétés)”,
TBH 2005, (453) 472, nr. 28; E. WYMEERSCH, “Comment le droit pourrait aborder certains groupes de sociétés” in Mélanges offerts à Pierre Van
Ommeslaghe, Brussel, Bruylant, 2000, (705) 706 en 717. Zie ook in het kader van misbruik van vennootschapsgoederen (art. 492bis Sw.) : B. TILLEMAN
en P. TRAEST, “Misbruik van vennootschapsgoederen” in B. TILLEMAN, M. VANMEENEN, H. BRAECKMANS, E. DIRIX en H. COUSY (eds.), Curatoren
en vereffenaars : actuele ontwikkelingen, Antwerpen, Intersentia, 2006, (941) 963-968.
150. B. BOULOC, “Abus de biens sociaux”, Répertoire de droit des sociétés, Dalloz, 2015, nr. 1.
151. Cass. fr. crim. 3 oktober 2007, Rev. Soc. 2008, 414; Cass. fr. crim. 2 april 2003, Rev. Soc. 2003, 568, noot B. BOULOC. Zowel in het Belgische recht als in
het Franse recht kunnen aandeelhouders zich niet voor eigen rekening burgerlijke partij stellen : Cass. fr. crim. 13 december 2000, Bull. crim. 2000, 
nr. 373; J. VANANROYE, “Misbruik van vennootschapsgoederen : noch de aandeelhouders, noch de schuldeisers kunnen zich burgerlijke partij stellen”,
TRV 1998, 216-225.
152. B. TILLEMAN en P. TRAEST, “Misbruik van vennootschapsgoederen” in B. TILLEMAN, M. VANMEENEN, H. BRAECKMANS, E. DIRIX en H. COUSY (eds.),
Curatoren en vereffenaars : actuele ontwikkelingen, Antwerpen, Intersentia, 2006, (941) 973, nr. 50.
153. Over de vraag in welke mate de Rozenblum-doctrine ook invloed heeft op het civielrechtelijke leerstuk van misbruik van meerderheid : P. LEDOUX, 
Le droit de vote des actionnaires, Parijs, LDGJ, 2002, 187-188, nr. 214.
154. Cass. fr. 4 februari 1985, Bull. Crim. nr. 54, D. 1985, 478, JCP 1986, II, 20585, noot JEANDIDIER. Zie voor bevestiging ook : Cass. fr. crim. 2 juli 1998,
RSC 1999, 333; Cass. fr. crim. 4 september 1996, D. 1996 en Rev. Soc. 1997, 365, noot B. BOULOC; Cass. fr. crim. 9 december 1991, Rev. Soc. 1992, 358;
Cass. fr. crim. 13 april 1991, Rev. Soc. 1991, 785, noot B. BOULOC en Bull. Joly 1991, 849; Cass. fr. crim. 13 februari 1989, Rev. Soc. 1989, 696, noot 
B. BOULOC.
155. B. BOULOC, “Droit pénal et groupes d’entreprises”, Rev. Soc. 1998, (181) 197. Vergelijk voor België : A. FRANÇOIS, Het vennootschapsbelang in het
Belgische vennootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 1999, 700-701 (“Vermits er naar Belgisch recht vooralsnog geen rechtsregel bestaat die toelaat om
in geval van een conflict tussen het vennootschapsbelang van de groepsvennootschap en het groepsbelang, dat laatste te doen primeren, zal de groeps -
beslissing en het besluit waartoe zij aanleiding geeft derhalve slechts rechtsgeldig zijn indien het eigen vennootschapsdoel en -belang van de betrokken
groepsvennootschap worden gerespecteerd”).
lijk op de Rozenblum-doctrine(149), die door het
Franse Hof van Cassatie is ontwikkeld in het kader
van misbruik van vennootschapsgoederen.
33. Frankrijk : jurisprudentieel ‘groepsrecht’ in
het kader van misbruik van vennootschapsgoe-
deren. In het Franse recht neemt het misbruik van
vennootschapsgoederen (abus de biens sociaux) een
prominente plaats in bij de bescherming van aandeel-
houders(150). Men kent immers de ‘action sociale ut
singuli’, die aandeelhouders toelaat om zich burger-
lijke partij te stellen voor rekening van de vennoot-
schap(151). Het misdrijf bestaat erin dat juridische of
feitelijke bestuurders te kwader trouw en in strijd met
het vennootschapsbelang gebruikmaken van de goe-
deren of het krediet van de vennootschap (of meer
algemeen, van hun bevoegdheden in de vennoot-
schap) met de bedoeling om zichzelf of een andere
vennootschap te bevoordelen (L.242-6, 3° en 4°
C.Com.). Daarin verschilt het Franse misdrijf van het
Belgische equivalent. Artikel 492bis Sw. is immers
enkel van toepassing indien de bestuurders zich
(rechtstreeks of onrechtstreeks) persoonlijk verrij-
ken(152). Naar analogie met de belangenconflictrege-
ling, moet men aannemen dat het loutere feit dat een
bestuurder eveneens bestuurder is van een meerder-
heidsaandeelhouder, onvoldoende is om aan te
nemen dat hij in een beslissing van de vennootschap
een persoonlijk belang heeft (supra nr. 6).
Evenwel is ook in het Franse recht de invloed van het
verbod op misbruik van vennootschapsgoederen op
het belangenconflict van de meerderheidsaandeel-
houder beperkt. Eén van de bestanddelen van het
misdrijf is immers de ‘benadeling’ van de vennoot-
schap, wat gelijkaardig is aan het door artikel 529
W.Venn. vereiste ‘onrechtmatig financieel nadeel’.
Het Hof van Cassatie heeft geoordeeld dat een
nadeel aan de vennootschap in een groepsverband
niet ipso facto onrechtmatig is(153). Volgens het hof
mag een moedervennootschap zich verrijken ten
koste van de minderheidsaandeelhouders van de
dochtervennootschap op voorwaarde dat er een
beleid op groepsniveau wordt gevoerd, de inspan-
ningen niet zonder tegenprestatie zijn of het even-
wicht tussen aandeelhouders doorbreken, en dit niet
leidt tot de insolventie van de dochtervennoot-
schap(154).
34. Frans-Belgische kritiek op Rozenblum. Een
minderheid in de rechtsleer, zowel in België als in
Frankrijk, uit terechte kritiek op de Rozenblum-doc-
trine(155). Ten eerste berust zij op de idee dat het lid-
maatschap van een groep de vennootschap ten
goede komt en het dus gerechtvaardigd is om één
van de aandeelhouders te bevoordelen. Zo kunnen
dochtervennootschappen genieten van de naamsbe-
kendheid van de moedervennootschap. Ook kunnen
verschillende groepsvennootschappen de vruchten
plukken van een mediacampagne die een andere
groepsvennootschap financiert. Dat is evenwel een
fout uitgangspunt. Een rationele aandeelhouder laat
immers zijn eigen belang, dan wel het vennoot-
schapsbelang primeren op basis van wat hem per-
soonlijk het meest oplevert (supra nr. 7). De door de
genoteerde vennootschap geleden nadelen of ‘op -
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offeringen’ zijn dus, globaal genomen, steeds groter
dan de voordelen die de meerderheidsaandeelhou-
der aan haar toekent.
Een ander traditioneel argument voor de Rozenblum-
doctrine is dat zij louter tot gevolg heeft dat de com-
pensatie aan de minderheidsaandeelhouders niet lan-
ger transactie per transactie moet worden beoor-
deeld, maar beoordeeld mag worden over een lange-
re termijn. Met andere woorden, een nadeel bij de
ene transactie mag worden gecompenseerd door een
voordeel - een ‘tegenprestatie’ - bij één of meer ande-
re transacties. Die tegenprestaties kunnen echter
impliciet, toekomstig, of gespreid in de tijd zijn. In al
die gevallen wordt het quasi onmogelijk voor de
rechter om de gelijkwaardigheid van voor- en nade-
len, volgend uit het groepsbeleid, te toetsen. Om die
reden oordeelt de Delaware Supreme Court dat de
compensatie aan minderheidsaandeelhouders trans-
actie per transactie moet worden beoordeeld(156). In
het Belgische en het Franse recht is het gevolg van
de Rozenblum-doctrine echter dat de rechter zich
opnieuw terughoudend opstelt in de toetsing van het
vennootschapsbesluit(157). Omdat de gelijkwaardig-
heid van voor- en nadelen louter marginaal wordt
getoetst, is er dus ruimte voor een onevenwicht tus-
sen de vermogensverschuivingen(158). Volgens
Wymeersch is er slechts aansprakelijkheid bij een
“zeer aanzienlijk onevenwicht van de wederzijdse
verbintenissen van moeder en dochter, verwant met
het leegroven van de dochter” (159). Kortom, binnen de
Rozemblum-doctrine beschikt de meerderheidsaan-
deelhouder ruimschoots over de mogelijkheid om
zich het vennootschapsvermogen toe te eigenen. Het
gevolg is dat de genoemde aansprakelijkheidsnor-
men minderheidsaandeelhouders niet adequaat be -
schermen tegen belangenvermenging. 
35. Vergelijking tussen common law en civil law.
Het voornaamste verschilpunt tussen de hier onder-
zochte common law- en civil law-landen is dat het
belangenconflict van aandeelhouders ook op
bestuursbesluiten een belangrijke invloed heeft. In de
Verenigde Staten wordt de marginale toets van de
business judgment rule aan de kant geschoven. Een
tweede verschilpunt is dat het in common law-landen
vaak niet tot een rechterlijke toets komt, omdat de
goedkeuring door minderheidsaandeelhouders de
transactie rechtvaardigt, hetzij op inhoudelijk vlak
(Verenigde Staten), hetzij op procedureel vlak
(Verenigd Koninkrijk). Dat in civil law-landen vaak
geen onthoudingsplicht op de meerderheidsaandeel-
houder rust, is ook de reden waarom de rechter
besluiten van de algemene vergadering marginaal
toetst, met name de kwalificatie van het stemrecht als
subjectief recht in plaats van als doelgebonden be -
voegdheid. 
B. Toetsing van beleid
36. Begripsbepaling : effectieve toetsing van glo-
baal gevoerd beleid. In twee van de onderzochte
rechtsstelsels bestaat een procedure waarbij onder-
zoek wordt gevoerd naar het door de meerderheids-
aandeelhouder gevoerde beleid in globo. Het betreft
een effectieve toetsing van het beleid, waarbij de
rechter de bevoegdheid heeft om de vennootschap of
de meerderheidsaandeelhouders te sanctioneren. Het
betreft dus niet een procedure waarbij de rechter lou-
tere onderzoeksmaatregelen beveelt om de overtre-
ding van een andere norm te kunnen doen vaststel-
len. Het in België en Frankrijk bestaande deskundi-
genonderzoek (expertise de gestion) is bijgevolg niet
één van de hier onderzochte mechanismen. Hoewel
men aanneemt dat het kortgeding in vennootschaps-
zaken een nuttig instrument is bij geschillen tussen
aandeelhouders, komt zij in wat volgt evenmin aan
bod. De maatregelen waarover de voorzitter
beschikt, mogen immers geen nadeel toebrengen aan
de grond van de zaak(160). Zo kan hij enkel besluiten
van de vennootschap schorsen, maar niet vernietigen
(art. 179, § 1 W.Venn.). Dit wijkt dermate af van de
hieronder besproken enquêteprocedure (en in zeke-
re mate de unfair prejudice-procedure), omdat de
rechtbank daarbij ten gronde oordeelt en bovendien
over een ruimere discretionaire bevoegdheid
beschikt om gepaste maatregelen te bevelen. De
geschillenregeling, die minderheidsaandeelhouders
beschermt in het Belgische recht, komt evenmin aan
156. Sinclair Oil v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971) (“The Chancellor held that setoff should be allowed on specific transactions, e.g., benefits to Sinven under
the contract with International, but denied an overall setoff against all damages claimed. We agree with the Chancellor, although the point may well be
moot in view of our holding that Sinclair is not required to account for the alleged excessiveness of the dividend payments”).
157. Zie bijvoorbeeld : Brussel 9 oktober 1984, RPS 1986, 50, noot M. MARECHAL (“La décision de supporter la totalité des pertes résultant d’une opération et
d’en décharger d’autres sociétés du même groupe avec lesquelles une association en participation avait été conclue, n’est pas manifestement contraire à
l’intérêt social [...]”). Zie ook de verwijzingen in voetnoot 142.
158. In dezelfde zin dient het verslag van de expert, waarvan sprake in artikel 524, § 4 W.Venn., melding te maken van nadelen die ‘kennelijk onrechtmatig’
zijn.
159. E. WYMEERSCH, “Hoofdlijnen van het Belgische recht van vennootschapsgroepen”, Financial Law Institute Working Paper Series, nr. 2008-03, 2008, 12.
In dezelfde zin : T. TILQUIN, “La gouvernance d’entreprise et les groupes de sociétés” in Tendensen in het bedrijfsrecht - Intragroepsrelaties, Antwerpen,
Kluwer, 2004, (57) 75.
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162. F. VEENSTRA, “Minderheidsaandeelhouders in opstand tegen tegenstrijdig belangtransacties : maar hoe ?” WPNR 2013, (265) 271; L. TIMMERMAN,
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nootschapsrecht aangeboden aan Jean-Marie Nelissen Grade, Antwerpen, Biblo, 2011, 40-62.
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bod, nu zij niet van toepassing is op genoteerde ven-
nootschappen (art. 635 W.Venn.)(161). 
37. Nederlands recht : het disciplinerende effect
van de enquêteprocedure. In het Nederlandse recht
krijgt de bescherming van minderheidsaandeelhou-
ders in de genoteerde vennootschap vorm in het
‘enquêterecht’(162). Aandeelhouders die samen een
honderdste van het maatschappelijk kapitaal bezitten,
kunnen de Ondernemingskamer verzoeken om een
onderzoek in te stellen naar het beleid en de gang van
zaken binnen een vennootschap (art. 2:345, lid 1
NBW). Indien er gegronde redenen zijn om aan de
juistheid van dat beleid te twijfelen, stelt de
Ondernemingskamer daartoe de nodige experts aan.
Na afloop van de procedure beschikt de
Ondernemingskamer over de bevoegdheid om zeer
uiteenlopende en drastische maatregelen te nemen,
zoals de nietigverklaring van vennootschapsbesluiten,
het ontslag van bestuurders en commissarissen en de
ontbinding van de rechtspersoon (art. 2:356 NBW)(163).
Het Burgerlijk Wetboek schrijft niet voor wat onder
een ‘juist beleid’ moet worden begrepen, waardoor de
Ondernemingskamer een grote beoordelingsvrijheid
heeft op dat vlak(164). In Zinkwit oordeelt de
Ondernemingskamer dat er redenen zijn om te twijfe-
len aan de juistheid van het beleid wanneer een meer-
derheidsaandeelhouder “die een aanzienlijk deel van
het vermogen in de UM-groep laat circuleren onvol-
doende waarborgen biedt voor de bescherming van de
belangen van de minderheidsaandeelhouders” (165). Zo
is de waardering van de aandelen die hij aan de ven-
nootschap verkoopt niet op objectieve wijze gebeurd.
In Bobel houdt de Ondernemingskamer de bestuur-
ders aansprakelijk voor transacties die de vennoot-
schap nadeel hebben berokkend ten voordele van
een (ondertussen gefailleerde) meerderheidsaandeel-
houder(166). Hoewel de aanpak van de Ondernemings -
kamer bijzonder casuïstisch is, is de rode draad door-
heen de rechtspraak dat de vennootschap maatrege-
len moet nemen om bij transacties waarbij de meer-
derheidsaandeelhouder een strijdig belang heeft,
beide belangen goed van elkaar te scheiden(167). In het
tegenovergestelde geval is sprake van een onjuist
bestuur, wat tot de eerder genoemde maatregelen
aanleiding geeft. 
Op theoretisch vlak heeft men de bijzondere ver-
plichting van de meerderheidsaandeelhouder probe-
ren te verzoenen met de rechtspraak dat aandeelhou-
ders hun eigen belang mogen nastreven (supra nr.
27). Timmerman beroept zich daarvoor op artikel
2:248 BW, dat de aansprakelijkheid voorschrijft van
feitelijke bestuurders bij faillissement(168). Men kan
hierin een bevestiging zien van het - ook in andere
rechtsstelsels verdedigde principe(169) - dat een actieve
meerderheidsaandeelhouder feitelijk gezien het
bestuur van de vennootschap waarneemt en dus ook
dezelfde verplichtingen moet hebben als de leden
van de raad van bestuur(170). De Hoge Raad heeft de
‘zorgplicht’ van de meerderheidsaandeelhouder
gesteund op het vereiste van redelijkheid en billijk-
heid (art. 2:8 NBW)(171). Met andere woorden, de
zorgvuldigheid die een aandeelhouder in acht moet
nemen, wordt verschillend ingevuld naargelang de
macht van een aandeelhouder over de vennoot-
schap(172). Koelemeijer gaat nog verder en argumen-
teert dat de redelijkheid en billijkheid vereist dat een
aandeelhouder met een tegenstrijdig belang zich van
de stemming én de beraadslaging ter algemene ver-
gadering onthoudt(173).
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Hoewel het enquêterecht geen remedie is om indivi-
duele transacties tussen de vennootschap en een ver-
bonden partij aan te vechten, beschermt het minder-
heidsaandeelhouders in feite wel degelijk tegen der-
gelijke transacties. Men moet namelijk acht slaan op
het disciplinerende effect van de enquêteprocedure.
Ten eerste voert de Ondernemingskamer met behulp
van experten een zeer feitelijk en hands-on onder-
zoek, dat door de bedrijfsleiding als onwenselijk
wordt beschouwd. Ten tweede heeft een negatieve
uitkomst van het enquêteonderzoek, meer dan een
punctuele nietigheid van een bestuursbesluit, kwa -
lijke gevolgen voor haar reputatie op de financiële
markt. Terwijl in het Nederlandse recht individuele
transacties moeilijk buiten de enquêteprocedure om
kunnen worden aangevochten, ontmoedigt het
enquêterecht de meerderheidsaandeelhouder om
zich aan belangenvermenging schuldig te maken. Dit
betekent echter niet dat de enquêteprocedure de
meest optimale strategie is voor belangenconflicten
van een meerderheidsaandeelhouder. De rechtspraak
van de Ondernemingskamer wordt immers niet
steeds als bijzonder rechtlijnig of voorspelbaar
beschouwd(174). De ruime discretionaire marge van de
rechtbank creëert onzekerheid met betrekking tot de
uitkomst van de procedure, wat ten koste kan gaan
van de efficiëntie van het vennootschapsbestuur
(infra nr. 48). 
38. Verenigd Koninkrijk : beperkte rol van
unfair prejudice-procedure. In het Verenigd
Koninkrijk beschikt elke aandeelhouder over het
recht om aan de rechtbank rechtsherstel te verzoeken
wanneer de vennootschap bestuurd wordt op een
manier die schadelijk is voor de belangen van de min-
derheidsaandeelhouders (S. 994(1) CA 2006). Deze
procedure vormt de meest aangepaste vorm van min-
derheidsbescherming in het recht van het Verenigd
Koninkrijk(175). Ten eerste zijn de procedurele voor-
waarden van de derivative action niet toepasselijk
(supra nr. 30), waardoor minderheidsaandeelhouders
zich er eenvoudiger op kunnen beroepen. Ten twee-
de kan de vordering niet enkel worden ingesteld
tegen de bestuurders, maar ook tegen de meerder-
heidsaandeelhouder. Tot slot beschikt de rechter,
zoals in het Nederlandse recht, over een ruime discre-
tionaire marge om aangepaste maatregelen uit te vaar-
digen. Volgens Davies heeft de wetgever deze proce-
dure ingevoerd om komaf te maken met de “traditio-
nally noninterventionist attitudes of judges in relation
to the internal affairs of companies” (176).
Desalniettemin heeft de invoering van de unfair pre-
judice-procedure niet tot het gehoopte resultaat
geleid. Volgens Worthington is de procedure het
slachtoffer geworden van haar eigen succes(177). De
procedure vereist immers een uitgebreid onderzoek
naar het beleid van de onderneming, waaraan zeer
veel bewijsmateriaal te pas komt en waarvoor veel
experts moeten worden ingeschakeld. De middelen
van de bevoegde rechtbanken werden echter niet
verhoogd. Anders dan in Nederland, werd deze bij-
zondere procedure ook niet toevertrouwd aan een
gespecialiseerde rechtbank. De grote achterstand in
de verwerking van de procedures betekende dat uit-
spraken veel te laat kwamen. Om het aantal verzoe-
ken te beperken, stelden de rechtbanken zich boven-
dien terughoudend op(178). De rechtspraak heeft dan
ook geen concrete gedragslijnen ontwikkeld waaraan
een meerderheidsaandeelhouder moet voldoen(179).
Armour et al. stellen op empirische wijze vast dat de
procedure feitelijk gezien geen bescherming biedt :
tussen 1998 en 2006 leidden slechts zes vorderingen
tegen een genoteerde vennootschap tot een rechter-
lijke uitspraak, en daarbij werd de vordering boven-
dien telkens afgewezen(180). In die zin stellen Chiu en
Barker dat “minority protection based on securities
litigation can largely be seen as ‘law in the books’ but
not in action due to the procedural barriers in civil
justice” (181).
174. H.J. DE KLUIVER, “Over Delaware, de Ondernemingskamer en de aantrekkelijkheid van Nederland als vestigingsland” in Nederland, het Delaware van
Europa ?, Deventer, Kluwer, 2016, (143) 146.
175. P.L. DAVIES en S. WORTHINGTON, Gower Principles of Modern Company Law, Londen, Sweet and Maxwell, 2016, 662, nr. 20-1.
176. P.L. DAVIES en S. WORTHINGTON, Gower Principles of Modern Company Law, Londen, Sweet and Maxwell, 2016, 663, nr. 20-3 en P.L. DAVIES, Gower
and Davies’ Principles of Modern Company Law, Londen, Sweet and Maxwell, 2008, 683. Vergelijk : C.A. RILEY, “Contracting out of Company Law :
Section 459 of the Companies Act 1985 and the Role of the Courts”, The Modern Law Review 1992, (782) 794 (“The lack in section 459 of any detailed
description of what is unfairly prejudicial conduct might appear to be legislative abdication of responsibility in favour of the courts, and a dangerous one
at that, given the judiciary’s traditional attitude to minority protection”).
177. L. SEALY en S. WORTHINGTON, Cases and Materials in Company Law, Oxford, University Press, 2010, 647.
178. Vergelijk : B.R. CHEFFINS, Company Law - Theory, Structure and Operation, Oxford, Clarendon Press, 1997, 333 (“English judges usually eschew judicial
activism”).
179. B.R. CHEFFINS, Company Law - Theory, Structure and Operation, Oxford, Clarendon Press, 1997, 330.
180. J. ARMOUR, B. BLACK, B. CHEFFINS en R. NOLAN, “Private Enforcement of Corporate Law : An Empirical Comparison of the United Kingdom and the
United States”, Journal of Empirical Legal Studies 2009, (687) 696-697.
181. R. BARKER en U. CHIU, “Protecting Minority Shareholders in Blockholder-Controlled Companies - Evaluating the UK’s Enhanced Listing Regime in
Comparison With Investor Protection Regimes in New York and Hong Kong”, CMLJ 2015, (98) 101. Vergelijk : J. ARMOUR, B. BLACK, B. CHEFFINS en
R. NOLAN, “Private Enforcement of Corporate Law : An Empirical Comparison of the United Kingdom and the United States”, Journal of Empirical Legal
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183. Vergelijk : H. DE WULF, Taak en loyauteitsplicht van het bestuur in de naamloze vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2002, 596-598 (met betrekking
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§ 4. Rechtsvergelijkend overzicht
Hoofdstuk IV. Evaluatie van belangen-
conflictregelingen vanuit rechtsecono-
misch perspectief
39. De verschillende mechanismen om belangenver-
menging te vermijden kunnen op basis van een
rechtseconomische analyse worden ingedeeld naar-
gelang zij al dan niet toereikend zijn.
‘Ontoereikendheid’ betekent dat een mechanisme,
afzonderlijk genomen, niet op effectieve wijze belan-
genvermenging door een meerderheidsaandeelhou-
der belet. Dat is het geval voor transparantieverplich-
tingen en procedures die steunen op de medewer-
king van onafhankelijke bestuurders (§ 1). Zij moeten
bijgevolg gepaard gaan met één van de mechanis-
men die wel toereikend zijn : de goedkeuring door
minderheidsaandeelhouders en de rechterlijke toet-
sing (§ 2). De werkzaamheid van elk mechanisme
hangt echter af van de nationaalrechtelijke context
waarin het wordt toegepast. De bespreking daarvan
leidt tot een derde werkzaam mechanisme, met name
de goedkeuring door minderheidsbestuurders. Dat
maakt in geen van de onderzochte rechtsstelsels het
heersende recht uit.
§ 1. Ontoereikende mechanismen
A. Transparantie
40. Transparantieverplichting verzekert discipli-
nerende werking van de markt. De verplichting tot
bekendmaking van transacties met verbonden partijen
strekt ertoe de disciplinerende werking van reputatie
op de financiële markt te verbeteren(182). Indien een
meerderheidsaandeelhouder zich via dergelijke trans-
acties vennootschapsvermogen toe-eigent, zakt de
marktprijs van de aandelen en gaat de prijs van kapi-
taal voor die onderneming de hoogte in. Als dwingen-
drechtelijke regel heeft een transparantieverplichting
ongetwijfeld haar verdiensten. Mocht bekendmaking
van transacties met verbonden partijen optioneel zijn,
dan zouden ondernemingen die in principe die trans-
acties bekendmaken, er toch voor kunnen opteren om
voor minderheidsaandeelhouders nadelige transacties
- bij wijze van uitzondering - niet bekend te maken. In
afwezigheid van een afdwingbare verplichting, zou
geen zekerheid bestaan over de juistheid van de door
de ondernemingen verstrekte rapporten. Het gevolg
daarvan is een ‘markt voor citroenen’ : investeerders
zouden het risico op onteigening voor elke vennoot-
schap op dezelfde manier waarderen, waardoor ven-
nootschappen of meerderheidsaandeelhouders de
gevolgen van toe-eigening van vennootschapsvermo-
gen op de financiële markt niet voelen(183). 
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België Nederland Frankrijk VK VS
Algemene vergadering
Goedkeuring door Nee Nee Nee Nee Ja
onafhankelijke bestuurders
Onthoudingsplicht / Nee Nee Nee Ja Ja
Goedkeuring door 
minderheidsaandeelhouders
Volle rechterlijke toets Nee Nee Nee Nee Ja
Raad van bestuur
Goedkeuring door Ja Nee Nee Nee Ja
onafhankelijke bestuurders
Goedkeuring door Nee Nee Ja Ja Ja
minderheidsaandeelhouders
Volle rechterlijke toets Nee Nee Nee Nee Ja
Onderzoeksprocedure Nee Ja Nee Ja Nee
41. Tekortkomingen van het marktmechanisme.
Als belangenconflictregeling volstaat een zelfs juri-
disch afdwingbare transparantieverplichting evenwel
niet, omdat het marktmechanisme niet perfect is. Een
eerste tekortkoming heeft te maken met de bekend-
making zelf. De waarde van de transactie moet wel-
iswaar worden bekendgemaakt, maar investeerders
of minderheidsaandeelhouders kunnen niet steeds
inschatten of de overeengekomen tegenprestatie de
vennootschap bevoordeelt, dan wel benadeelt(184). De
werkelijke waarde van de transactie is vaak moeilijk
vast te stellen, bijvoorbeeld omdat er geen competi-
tieve markt bestaat of omdat de goederen en dien-
sten te specifiek zijn(185). Het proces wordt daarnaast
bemoeilijkt door dat veel transacties gesloten worden
tussen de dochtervennootschappen van de genoteer-
de vennootschap(186).
Ten tweede laat een meerderheidsaandeelhouder
zich niet enkel leiden door de prijs van het kapitaal.
Indien een vennootschap op korte termijn geen
externe financiering nodig heeft, kan het voor de
meerderheidsaandeelhouder de moeite lonen om
zich op korte termijn vennootschapsvermogen toe te
eigenen(187). Volgens Roe beïnvloedt een transparan-
tieverplichting slechts in beperkte mate het beleid
van de meerderheidsaandeelhouder(188). Indien het
bestuur van de vennootschap reeds voor een eventu-
ele bekendmaking van negatieve self-dealing slecht
is, kan de onderneming sowieso geen beroep doen
op de kapitaalmarkt, en verliest transparantie
opnieuw haar disciplinerend karakter. Ten derde is
een transparantieverplichting niet voldoende als
belangenconflictregeling, omdat het de aandeelhou-
ders op het ogenblik van de transactie niet beschermt.
Integendeel : de huidige aandeelhouders ondergaan
zelf de gevolgen van self-dealing doordat de markt-
waarde van hun aandeel vermindert. Dit is voorna-
melijk van belang bij de overname van een vennoot-
schap door een ‘raider’ die de bedoeling heeft om in
één beweging de vennootschap leeg te roven(189). Een
dergelijke overnemer is niet gehinderd door een
transparantieverplichting, aangezien hij niet de inten-
tie heeft om meer kapitaal op te halen. Dit heeft ook
globale gevolgen op het dominante corporate gover-
nance-model : indien een systeem enkel rust op
transparantieverplichting, kan een meerderheidsaan-
deelhouder de controle niet uit handen geven, net
vanwege het risico op een vijandige overname.
Investeerders weten dat het marktmechanisme niet
perfect functioneert. Naarmate de disciplinerende
invloed van de kapitaalmarkt kleiner wordt, eisen
investeerders hetzij een grotere korting op hun inves-
tering, hetzij meer juridisch afdwingbare bescher-
ming. Een en ander maakt de transparantieverplich-
ting echter niet overbodig : hoewel het marktmecha-
nisme niet perfect is, werkt het wel tot op zekere
hoogte in combinatie met andere juridische mecha-
nismen. De werkzaamheid van transparantie verschilt
van land tot land en wordt onder meer beïnvloed
door de aanwezigheid van institutionele investeer-
ders (infra nr. 49). De transparantieverplichting en
het marktmechanisme leveren een nettowinst op
wanneer zij negatieve self-dealing verhinderen, zon-
der een beroep te moeten doen op de andere
beschermingsmechanismen, die steunen op dure juri-
dische afdwinging.
B. Onafhankelijke bestuurders ‘oude stijl’
42. Ontstaansgeschiedenis van onafhankelijke
bestuurders binnen publieke vennootschappen
in de Verenigde Staten. De goedkeuring door onaf-
hankelijke bestuurders is geen geschikte regel om aan
belangenconflicten van meerderheidsaandeelhouders
te remediëren(190). Het past om daarbij de ontstaansge-
schiedenis van de onafhankelijke bestuurder te schet-
sen. Onafhankelijke bestuurders zijn ontstaan in de
Verenigde Staten om het bestuur van publieke ven-
nootschappen te verbeteren(191). Die vennootschappen
hebben doorgaans een zeer verspreid aandeelhouder-
schap, i.e. zonder meerderheidsaandeelhouder. Het
individuele belang van de aandeelhouders is daarbij
klein, waardoor zij geen stimulans hebben om contro-
184. C. VAN DER ELST, “Empowering the Audit Committee and the Auditor in Related Party Transactions”, ECGI Law Working Paper nr. 318/2016, 2016, 
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187. B. BLACK, “Agents watching agents : the promise of institutional investor voice”, UCLA L.Rev. 1992, (811) 832.
188. M.J. ROE, “The Institutions of Corporate Governance”, The Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, nr. 488, 2004, 8.
189. In dat geval zal in Lid-Staten van de Europese Unie een verplicht bod moeten worden uitgebracht. Zie supra, voetnoot  1. Ook het verplicht bod werkt
niet perfect. Een raider kan controle verwerven door 25 % van de stemrechten te verwerven, en bijgevolg geen verplicht bod moeten uitbrengen. Ook
kan de aandelenprijs ondergewaardeerd zijn, net vanwege het risico op een vijandige overname.
190. L.A. BEBCHUK en A. HAMDANI, “Making Independent Directors Work”, http://ssrn.com/abstract=2741738, maart 2016, 25-26; M. GUTIERREZ en 
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le op het bestuur uit te oefenen. Zij gedragen zich als
vrijbuiters (collective action problem). Bij gebrek aan
controle hebben bestuurders op hun beurt geen sti-
mulans om de vennootschap deugdelijk en in het
belang van de aandeelhouders te besturen(192). Zij ver-
rijken integendeel enkel zichzelf. Zo keren zij exces-
sieve lonen uit en laten zij de vennootschap groeien
tot voorbij haar optimale omvang, omdat dat voor hen
prestige oplevert. De productenmarkt heeft weliswaar
een disciplinerende rol(193), maar die is slechts margi-
naal. Indien elke genoteerde vennootschap een hoge
agency cost heeft, is de markt zelf weinig competitief.
Wanneer de schaalvoordelen van de publieke ven-
nootschappen groter zijn dan de agency cost, dan
kunnen ook niet-genoteerde, deugdelijk bestuurde
vennootschappen de concurrentie niet verhogen.
Pogingen van kandidaat-meerderheidsaandeelhou-
ders om via een (vijandig) bod de efficiëntie van ven-
nootschappen te verhogen, stuiten op defensiemecha-
nismen waarmee de bestuurders hun lucratieve posi-
ties veilig stellen(194). Geconfronteerd met een econo-
mie vol inefficiënte bedrijven is de corporate gover-
nance-school ontstaan, met als doelstelling de ont-
wikkeling van wettelijke én door de markt aange-
stuurde mechanismen om de deugdelijkheid van het
vennootschapsbestuur te verhogen. Eén van die
mechanismen was de benoeming van leden die onaf-
hankelijk zijn van de onderneming, i.e. van het top-
management en de CEO(195). Eén van de belangrijkste
criteria is daarbij dat de bestuurder geen manage-
mentfunctie uitoefent of heeft uitgeoefend(196). 
43. Toepassing op gecontroleerde vennoot-
schappen berust op foutieve analogie. Onder in -
vloed van de Weinberger-rechtspraak (supra nr. 21),
zocht men in het Amerikaanse recht heil in onafhan-
kelijke bestuurders ter remediëring van belangen -
conflicten van meerderheidsaandeelhouders. Die
bestuurders zijn echter - zoals beschreven - onafhan-
kelijk van de onderneming en van het management,
maar niet van de meerderheidsaandeelhouder(197).
Integendeel : in een gecontroleerde vennootschap is
de raad van bestuur per definitie afhankelijk van de
meerderheidsaandeelhouder. Die bezit namelijk de
macht om het volledige bestuur te benoemen en te
ontslaan. Aangenomen wordt dan ook dat bestuur-
ders zich loyaal opstellen ten aanzien van de meer-
derheidsaandeelhouder (supra nr. 6). Bebchuk en
Hamdani beargumenteren dan ook terecht dat het
concept van onafhankelijke bestuurders ‘in de tradi -
tionele zin’ onbruikbaar is om het agency-probleem
in gecontroleerde vennootschappen op te lossen(198).
Onafhankelijke bestuurders beschermen aandeelhou-
ders tegen managers in de publieke vennootschap,
niet tegen de meerderheidsaandeelhouder in de
gecontroleerde vennootschap(199). Guttiérez en Saén
zien in het verkeerde gebruik van onafhankelijke
bestuurders in het continentaal-Europese vennoot-
schapsrecht een toepassing van de eerder besproken
invloed van belangenorganisaties op vennootschaps-
recht : zij die de controle over de vennootschappen
bezitten - meerderheidsaandeelhouders - hebben het
mechanisme van onafhankelijke bestuurders overge-
nomen, om een meer ingrijpende inmenging in hun
vennootschappen af te weren(200).
Bebchuk en Hamdani stellen voor om binnen de
context van de gecontroleerde vennootschap, het
begrip onafhankelijk bestuurder te herdefiniëren(201).
Aldus zouden er onafhankelijke bestuurders ‘oude
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stijl’ bestaan, die aandeelhouders tegen het manage-
ment beschermen, en onafhankelijke bestuurders
‘nieuwe stijl’, die minderheidsaandeelhouders tegen
meerderheidsaandeelhouders beschermen. Dit type
van onafhankelijke bestuurders kent men sinds 2014
in het Verenigd Koninkrijk, maar niet in het kader
van een belangenconflictregeling (L.R. 9.2.2A en D).
Net omdat zij wel dienstig kunnen zijn binnen het
kader van belangenconflicten, komen zij later nog
aan bod (infra nr. 51).
44. Beperkte rol van doelgebonden bevoegdheid
van (onafhankelijke) bestuurders. Men kan
opmerken dat onafhankelijke bestuurders de ver-
plichting hebben om het belang van de vennoot-
schap, en dus van alle aandeelhouders, te beharti-
gen, op straffe van aansprakelijkheid wegens afwen-
ding van hun doelgebonden bevoegdheid. Dit geldt
echter niet enkel voor onafhankelijke bestuurders,
maar voor alle bestuurders. Dat wetgevers het nodig
achten om een bijzondere categorie van bestuurders
te creëren duidt net op de moeilijkheid van het recht
om bestuurders ertoe aan te zetten het belang van
alle aandeelhouders te behartigen(202). Er is geen
reden om aan te nemen waarom een onafhankelijke
bestuurder een betere stimulans zou hebben om het
belang van de meerderheidsaandeelhouder onderge-
schikt te maken aan het collectieve belang dan de
niet-onafhankelijke bestuurders. Dit zou anders zijn
mochten rechters een strengere aansprakelijkheids-
norm toepassen op onafhankelijke bestuurders bij de
goedkeuring of beoordeling van transacties met ver-
bonden partijen. Dit is naar Belgisch recht echter
niet het geval.
§ 2. Toereikende mechanismen
A. Minderheidsstemming of rechterlijke toets
45. Twee mechanismen. Wanneer de rechter over
de bevoegdheid én de expertise beschikt om de
juistheid van een transactie tussen een vennootschap
en een verbonden partij te beoordelen, dan is het
gevaar dat de meerderheidsaandeelhouder via een
dergelijke transactie waarde aan de vennootschap
onttrekt, klein. Het moet daarbij evenwel gaan om
een ‘volle’ rechterlijke toets : een rechterlijke toets
die de beoordelingsvrijheid van de vennootschaps -
organen eerbiedigt, is in beginsel niet bruikbaar. Een
alternatief voor die rechterlijke toets van besluiten is
de beoordeling van het beleid in globo, indien van
die procedure een disciplinerende werking uitgaat,
zoals in Nederland. 
46. Alternatief karakter van beide mechanis-
men. De rechterlijke toets en de minderheidsstem-
ming hebben een verschillend uitgangspunt(203).
Onder het stelsel van de rechterlijke toets kan een
meerderheidsaandeelhouder de transactie eenzijdig
opdringen aan de vennootschap en de minderheids-
aandeelhouders. Onder het stelsel van de minder-
heidsstemming is dit niet het geval : de minderheids-
aandeelhouders beschikken over een vetorecht. Dit
beïnvloedt ook de wijze waarop de ‘eerlijkheid’ van
de tegenprestatie wordt beoordeeld(204). Bij een rech-
terlijke toets gebeurt dit door de rechter op basis van
objectieve criteria, zoals marktprijzen, boekwaarden,
en dergelijke meer. Bij een minderheidsstemming
gebeurt de beoordeling door de minderheidsaan-
deelhouders (of hun vertegenwoordigers), op basis
van hun subjectieve waardering van de goederen of
diensten. Een vetorecht komt in zekere zin neer op
een transactie tussen de minderheidsaandeelhouders
en de meerderheidsaandeelhouder. Een transactie
tussen twee partijen komt slechts tot stand indien de
subjectieve waardering afwijkt van de marktprijs :
slechts indien de goederen voor de verkoper minder
waard zijn dan op de markt, zal hij bereid zijn te ver-
kopen(205). Indien daarentegen de subjectieve waar-
dering van de goederen door de verkoper (lees : de
minderheidsaandeelhouders) de objectieve waarde
overstijgt, zal geen transactie tot stand komen (lees :
geen goedkeuring worden verleend). Kortom, de
rechterlijke toets steunt op het objectieve evenwicht
tussen de prestaties, terwijl de minderheidsstemming
steunt op de subjectieve waardering van beide pres-
taties. 
Het gevolg van die vaststelling is dat de rechterlijke
toets en de minderheidsstemming niet cumulatief
kunnen worden toegepast : eenmaal minderheids-
aandeelhouders de goedkeuring hebben verleend op
basis van hun subjectieve waardering van de trans -
actie, zou een rechterlijke toets op basis van een ob -
jectieve waardering van de transactie het eerdere
mechanisme volledig onderuit halen(206). In de rechts-
stelsels die een minderheidsstemming kennen, is vast
202. In dezelfde zin : F. HELLEMANS, De algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 2000, 224, nr. 196.
203. Goshen maakt hier het door Calabresi en Melamed gemaakte onderscheid tussen aansprakelijkheidsregel (liability rule) en eigendomsregel (property rule) :
Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”, Cal.L.Rev. 2003, (393) 408. Zie in verband met het onderscheid :
G. CALABRESI en A.D. MELAMED, “Property Rules, Liability Rules, and Inalienability : One View of the Cathedral”, Harv.L.Rev. 1972, 1089-1128.
204. Zie uitgebreid : Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”, Cal.L.Rev. 2003, (393) 408-414.
205. R. COOTER en T. ULEN, Law & Economics, Boston, Pearson, 2007, 78-80.
206. Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”, Cal.L.Rev. 2003, (393) 427.
32 | rps-trv 2017
207. Zie voor andere, hier buiten beschouwing gelaten redenen : Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”,
Cal.L.Rev. 2003, (393) 412-414.
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210. Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”, Cal.L.Rev. 2003, (393) 419.
211. Zie bijvoorbeeld voor het Verenigd Koninkrijk : L. SEALY en S. WORTHINGTON, Sealy’s Cases and Materials in Company Law, Oxford, Oxford University
Press, 2010, 647.
212. Z. GOSHEN, “The Efficiency of Controlling Corporate-Self-Dealing : Theory Meets Reality”, Cal.L.Rev. 2003, (393) 420; B.R. CHEFFINS, Company Law -
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te stellen dat goedkeuring door de minderheidsaan-
deelhouders de ‘volle’ rechterlijke toetsing juridisch
of feitelijk uitsluit (supra nr. 30). 
B. Optimale keuze tussen mechanismen
1. Regel : minderheidsstemming als optimaal
mechanisme
47. Voordeel 1 : kost van procedure en rechtson-
zekerheid. Een minderheidsstemming is om twee
redenen in principe het meest optimale mechanisme
om belangenconflicten tussen de vennootschap en
de meerderheidsaandeelhouder te remediëren(207).
Ten eerste is een minderheidsstemming minder
omslachtig dan een gerechtelijke procedure(208). De
organisatie van een stemming ter algemene vergade-
ring is ook goedkoper. In Nederland pleit
Timmerman ervoor om de enquêteprocedure op het
vlak van belangenconflicten aan te vullen met een
goedkeuringsrecht voor de minderheidsaandeelhou-
ders(209). Een goedkeuring ex ante door een meerder-
heid van minderheidsaandeelhouders, kan immers
een ingrijpende en dure procedure van het enquête-
recht op verzoek van een minderheid van minder-
heidsaandeelhouders vermijden. 
Ook op het vlak van rechtsonzekerheid zijn de ver-
schillen groot. In het stelsel van een rechterlijke toet-
sing komt de definitieve geldigheid van een trans -
actie immers slechts vast te staan wanneer de rechter
een eventuele nietigheidsvordering afwijst of wan-
neer de termijn om een dergelijke vordering in te
stellen, verstrijkt. Wanneer dergelijke transacties ter
goedkeuring kunnen worden voorgelegd aan de
minderheidsaandeelhouders, komt de geldigheid 
- althans op dit vlak - onmiddellijk vast te staan. De
mogelijkheid van een nietigverklaring ex post heeft
uiteraard een grote invloed op de bereidheid tot con-
tracteren tussen de partijen ex ante. Tussen de con-
tractsluiting en de rechterlijke uitspraak moeten zij
immers rekening houden met het risico dat zij de
activa, die het voorwerp uitmaken van de transactie,
moeten teruggeven. Dat beperkt op drastische wijze
de bewegingsvrijheid van de onderneming.
Ook rechtsonzekerheid met betrekking tot een aan-
sprakelijkheidsvordering van bestuurders of aandeel-
houders heeft tot gevolg dat bepaalde efficiënte
transacties niet tot stand komen. Gelet op de inheren-
te foutenmarge kan men immers niet met zekerheid
inschatten hoe de rechter de goederen zal waarderen
(infra nr. 48). In afwezigheid van een marktprijs kan
een efficiënte transactie erin bestaan dat de meerder-
heidsaandeelhouder goederen aankoopt tegen een
prijs die de goederen voor hem subjectief gezien
waard zijn, indien die goederen voor de vennoot-
schap (en dus de minderheidsaandeelhouders) min-
der waard zijn. De kans bestaat echter dat de rechter
de waarde van die goederen overschat. Bij een aan-
sprakelijkheidsvordering zonder mogelijkheid tot nie-
tigverklaring, kan een verbonden partij de goederen
niet teruggeven zo de rechter oordeelt dat de door de
verbonden partij geboden tegenprestatie te klein is.
Door het risico dat een verbonden partij uiteindelijk
meer moet betalen dan de goederen voor haar waard
zijn, komt de transactie niet tot stand.
48. Voordeel 2 : (afwezigheid van) expertise van
rechtbank. Een tweede voordeel van de minder-
heidsstemming houdt verband met de wijze waarop
de juistheid van de transactie wordt bepaald. De
rechter moet de prestaties van de aangevochten
transactie objectief tegen elkaar afwegen. Objectieve
prijsbepaling is echter een moeilijk proces dat een
hoog niveau van competentie vereist, en waarbij eco-
nomische, financiële en commerciële ervaring
belangrijker is dan juridische kennis(210). Daarnaast
beletten praktische en financiële redenen een grondi-
ge evaluatie van de transactie door de rechtbank(211).
Rechtsleer oordeelt dan ook dat rechters en rechtban-
ken niet zijn uitgerust om de eerlijkheid van trans -
acties te toetsen(212). In de Verenigde Staten stelt een
hof van beroep dat “after-the-fact litigation is a most
imperfect device to evaluate corporate business deci -
sions” (213).
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De objectieve waardering is voornamelijk moeilijk bij
herstructureringsbeslissingen, omdat daarbij weinig
objectieve criteria voorhanden zijn(214). De beurskoers
van de aandelen is niet doorslaggevend, omdat aan-
delen ondergewaardeerd kunnen zijn. Indien de
beurskoers als uitgangspunt zou worden genomen,
dan heeft de aandeelhouder een stimulans om de
beurskoers laag te houden om zich vervolgens een
deel van de reële waarde van de onderneming toe te
eigenen. De boekwaarde van de aandelen is evenmin
relevant, aangezien de reële waarde van de onderne-
ming ook toekomstige winsten of verliezen weerspie-
gelt. Dat zijn echter aleatoire factoren, die afhangen
van de markt waarop de onderneming bedrijvig is, de
kwaliteit van het operationele en financiële beleid
van de onderneming, en dergelijke meer. Hoe min-
der de rechterlijke macht is uitgerust om complexe
vennootschapsgeschillen op te lossen, des te meer
foute uitspraken er zijn. Daarbij worden efficiënte
transacties vernietigd of inefficiënte transacties goed-
gekeurd. Elke beslissing die faalt om de juiste prijs
vast te leggen, verhoogt de kost van dit mechanis-
me(215).
2. Uitzondering : transactiekosten en rechterlijke
expertise
49. Afwezigheid institutionele investeerders ver-
hoogt transactiekosten. De toepassing van de min-
derheidsstemming heeft ook een nadeel, met name
transactiekosten. Uit het voorbeeld volgt dat de toe-
passing van het goedkeuringsmechanisme steunt op
een, mogelijks virtuele, onderhandeling tussen de
meerderheids- en minderheidsaandeelhouders(216).
Minderheidsaandeelhouders zijn echter niet per defi-
nitie georganiseerd. Zoals men in de algemene verga-
dering van een genoteerde vennootschap vaststelt,
gedragen aandeelhouders zich als vrijbuiters(217).
Aangezien hun individuele belang te klein is, loont
het niet de moeite om zich te informeren of om zich
met het beleid van de vennootschap in te laten. Voor
algemene vergaderingen geldt doorgaans geen aan-
wezigheidsquorum. Op die manier kan een meerder-
heidsaandeelhouder zeer eenvoudig de goedkeuring
van minderheidsaandeelhouders verkrijgen(218). De
door de meerderheidsaandeelhouder voorgestelde
transactie is dan niet in het belang van de vennoot-
schap. De minderheidsstemming is dus onderhevig
aan hoge transactiekosten, die toenemen naarmate
aandeelhouders niet op geïnformeerde wijze deelne-
men aan de algemene vergadering(219). 
Naarmate het aandeelhouderschap beter georgani-
seerd is, neemt de efficiëntie van de minderheids-
stemming echter toe(220). In het Verenigd Koninkrijk
en de Verenigde Staten merkt men een grote aanwe-
zigheid van institutionele beleggers, zoals pensioen-
fondsen, die worden bijgestaan door stemadvies -
bureaus(221). Die instellingen hebben een voldoende
groot belang in een vennootschap om zich met het
beleid daarvan in te laten(222). Zij ‘bemiddelen’ als het
ware tussen de minderheidsaandeelhouders, ener-
zijds, en de bestuurders of de meerderheidsaandeel-
houder, anderzijds(223). De aanwezigheid van institu -
tionele beleggers verhoogt de efficiëntie van de min-
derheidsstemming als belangenconflictregeling(224). In
België en Frankrijk is de rol van institutionele beleg-
gers veel beperkter(225). De reden daarvoor is dat insti-
tutionele investeerders slechts ontstaan indien de
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Delaware van Europa ?, Deventer, Kluwer, 2016, 143-159.
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financiële markt reeds voldoende sterk is. Er is met
andere woorden ‘padafhankelijkheid’. Zolang de
financiële markt niet voldoende ontwikkeld is en
institutioneel aandeelhouderschap laag is, is minder-
heidsbescherming in de vorm van een minderheids-
stemming niet efficiënt. Dat is ook de reden waarom
vandaag in de Verenigde Staten twee mechanismen
van minderheidsbescherming bestaan. Naarmate de
rechterlijke toets zorgde voor een beter ontwikkelde
financiële markt, kon aan de minderheidsstemming
een groter belang worden gehecht. 
50. Goede kwaliteit rechterlijke macht verlaagt
kost van rechterlijke procedure. Omgekeerd kan
de rechterlijke macht in vergelijking beter of slechter
zijn uitgerust om vennootschapsgeschillen te beslech-
ten. De snelheid van procedures beïnvloedt in grote
mate de rechterlijke bescherming van minderheids-
aandeelhouders. Een grote gerechtelijke achterstand
is in dat opzicht nefast. Een tweede factor is de mate
waarin de rechters binnen hun discretionaire beoor-
delingsmarge de mogelijkheid hebben om hun com-
merciële en financiële ervaring aan te wenden om de
juistheid van transacties of beleid te bepalen. Hoe
beter de rechters daartoe in staat zijn, des te minder
foute beslissingen worden genomen en des te beter
minderheidsaandeelhouders worden beschermd. 
In Delaware hebben rechters van de Chancery Court
doorgaans een uitgebreide ervaring als advocaat met
specialisatie in vennootschaps- en financieel recht(226).
Het grote succes van Delaware als staat van incorpo-
ratie wordt dan ook niet enkel gezocht in de grote
statutaire vrijheid die de vennootschapswet biedt 
(§ 109 (b) DGCL), maar ook in de kwaliteit van de
Chancery Court(227). De wetenschap dat een rechter
binnen een redelijke termijn een juiste beslissing met
betrekking tot een aangevochten beslissing neemt, is
voor veel ondernemingen een reden om in Delaware
te incorporeren. De expertise en flexibiliteit die het
gerechtelijk apparaat van Delaware biedt, staat in
schril contrast met die van het Verenigd Koninkrijk.
Cheffins verwoordt het als volgt : “Ideally, judges will
have sufficient awareness of key commercial dyna-
mics to evaluate in a well-informed fashion the con-
duct of those involved in companies. There is some
reason to be concerned, however, that English judges
are not particularly well-qualified on this count” (228). 
In continentaal Europa geldt Nederland als het gids-
land. Verzoeken binnen het kader van het enquête-
recht zijn opgedragen aan een rechtbank die enkel
vennootschapsrechtelijke geschillen beslecht. Artikel
349a NBW bepaalt dat de Ondernemingskamer het
verzoek behandelt ‘met de meeste spoed’. De
Ondernemingskamer “kent een lage drempel, lage kos-
ten en beslist voortvarend” (229). Daarnaast is de grote
sterkte van de enquêteprocedure de expertise van de
Ondernemingskamer. Zij houdt zitting met telkens een
voorzitter, twee raadsheren en twee raden(230). Tot die
raden, deskundigen uit de praktijk, behoren onder
meer drie hoogleraren economie en financiën, en ver-
schillende commissarissen of bestuurders van natio -
nale ondernemingen en financiële instellingen.
Aangenomen wordt dat de raden een bijzonder
belangrijke rol spelen in de interpretatie van de versla-
gen die de experts opstellen. De Ondernemingskamer
wordt dan ook gezien als een ‘selling point’ van het
Nederlandse vennootschapsrecht(231). 
C. Onafhankelijke bestuurders ‘nieuwe stijl’
51. Derde weg : onafhankelijke bestuurders als
vertegenwoordigers van de minderheidsaan-
deelhouders. Er bestaat een ‘derde weg’ voor de
reglementering van belangenconflicten van meerder-
heidsaandeelhouders. Het uitgangspunt daarbij is dat
een minderheidsstemming in beginsel de voorkeur
heeft op de rechterlijke toets, om de zonet besproken
redenen. Indien een stemming door de minderheids-
aandeelhouders zelf onwerkzaam is vanwege de
afwezigheid van institutionele investeerders, kan een
valabel alternatief erin bestaan om de transactie te
laten afhangen van de goedkeuring van vertegen-
woordigers van de minderheidsaandeelhouders(232).
trv-rps 2017 | 35
Eén van de mechanismen daarvoor bestaat erin om
transacties waarmee een meerderheidsaandeelhouder
een belangenconflict heeft, te laten goedkeuren door
bestuurders die onafhankelijk zijn van de meerder-
heidsaandeelhouder. Onafhankelijke bestuurders
‘oude stijl’ zijn daarbij niet dienstig, omdat zij niet
steeds onafhankelijk zijn van de meerderheidsaan-
deelhouder (supra nr. 43). Aangezien de afhankelijk-
heidsrelatie volgt uit de wijze waarop bestuurders
naar huidig recht worden benoemd, zouden onafhan-
kelijke bestuurders wel een tegengewicht kunnen
bieden aan de meerderheidsaandeelhouder indien
hun benoeming of ontslag niet louter van de meer-
derheidsaandeelhouder afhangt(233). 
In het Verenigd Koninkrijk heeft de financiële toe-
zichthouder in 2014 het begrip ‘independent director’
in die zin geherdefinieerd. Volgens de nieuwe listing
rules moeten genoteerde vennootschappen met een
controlerende aandeelhouder een bepaling opnemen
in de statuten die de benoeming voorziet van
bestuurders die verkozen zijn door een meerderheid
van alle aandeelhouders én door een meerderheid
van minderheidsaandeelhouders (L.R. 9.2.2A en D).
Dit betekent dat de minderheidsaandeelhouders een
vetorecht hebben met betrekking tot de keuze van de
onafhankelijke bestuurders, zowel bij hun eerste
benoeming, als bij hun herbenoeming. Met betrek-
king tot het ontslag van die bestuurders bepalen de
listing rules niets, waardoor het ontslag bij gewone
meerderheid de regel blijft voor onafhankelijke
bestuurders.
Op die invulling van het begrip onafhankelijk
bestuurder bestaan verschillende varianten(234). Ten
eerste kan men aan de minderheidsaandeelhouders
het exclusieve recht verlenen om hen te benoemen,
i.e. zonder vetorecht voor de meerderheidsaandeel-
houder. Ten tweede kan men enkel met betrekking
tot de herbenoeming het exclusieve benoemingsrecht
aan de minderheidsaandeelhouders toekennen. Dit
heeft als voordeel dat de meerderheidsaandeelhou-
der zeggenschap behoudt over de keuze van de
bestuurders, maar dat hun onafhankelijkheid niet in
het gevaar kan worden gebracht door een eventueel
veto van de meerderheidsaandeelhouder met betrek-
king tot zijn herbenoeming. Dezelfde opties bestaan
voor het voortijdige ontslag van bestuurders : het
recht om een bestuurder te ontslaan kan afhankelijk
worden gemaakt van de instemming van hetzij meer-
derheidsaandeelhouder én minderheidsaandeelhou-
ders, hetzij van laatstgenoemden alleen. 
52. Rol van onafhankelijke bestuurders ‘nieuwe
stijl’ bij belangenconflicten. Onafhankelijke
bestuurders ‘nieuwe stijl’, hierna ‘minderheidsbe-
stuurders’ genoemd, hebben een stimulans om de
belangen van de minderheidsaandeelhouders te die-
nen, omdat hun herbenoeming of ontslag (ook) van
hun goedkeuring afhangt. Zij kunnen daardoor een
actieve rol spelen in een belangenconflictregeling op
het niveau van de raad van bestuur. Indien dit orgaan
een beslissing neemt waarin de meerderheidsaan-
deelhouder een belangenconflict in de zin van supra
nr. 4 heeft, dan moet een comité van minderheids -
bestuurders die beslissing goedkeuren(235). Ook voor
beslissingen van de algemene vergadering, zoals een
intragroepsfusie, kunnen onafhankelijke bestuurders
‘nieuwe stijl’ een belangrijke rol spelen, nu dergelijke
beslissingen door de raad van bestuur worden goed-
gekeurd en geagendeerd.
Tot slot rijst hierbij de vraag of de stemming over de
benoeming en ontslag van de onafhankelijke
bestuurders niet aan dezelfde transactiekosten onder-
hevig is als de stemming over de transacties zelf
(supra nr. 49). Dit lijkt niet het geval te zijn. Ten eer-
ste is voor de benoeming van een bestuurder veel
minder technische informatie vereist dan voor de
goedkeuring van een specifieke transactie. Boven -
dien zullen personen of vennootschappen zich spe-
cialiseren in de vertegenwoordiging van minder-
heidsaandeelhouders. De reputatie die zij daarbij
opbouwen, maakt selectie van minderheidsbestuur-
ders eenvoudiger en minder duur(236). Ten tweede
verschuift de kost om zich te informeren met betrek-
king tot een transactie met een verbonden partij van
de aandeelhouders naar de vennootschap. De bezol-
diging van (onafhankelijke) bestuurders wordt
immers door de vennootschap betaald. Kortom, naar-
mate de kost van de minderheidsaandeelhouders ver-
kleint en het bestuur van de vennootschap verbetert,
krijgen de aandeelhouders een grotere stimulans om
aan het beleid van de vennootschap deel te nemen,
zij het op onrechtstreekse wijze via de benoeming
van minderheidsbestuurders.
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§ 3. Besluit
53. In voorgaande bespreking zijn drie werkzame
mechanismen naar voor gekomen om belangenver-
menging van een meerderheidsaandeelhouder tegen
te gaan : de volle rechterlijke toets, de goedkeuring
door minderheidsaandeelhouders en de goedkeuring
door minderheidsbestuurders. De (hypothetische)
werkzaamheid van elk van die drie mechanismen
verschilt tussen rechtsstelsels en hangt af van de kwa-
liteit van de rechterlijke macht en de mate waarin
institutionele investeerders bemiddelen tussen inves-
teerders en meerderheidsaandeelhouder. Zijn institu-
tionele investeerders eerder passief, dan kan het
beter zijn om de goedkeuring van transacties
onrechtstreeks voor te leggen aan investeerders, met
name via de benoeming van minderheidsbestuurders.
De keuze voor een dergelijke procedure boven een
rechterlijke ex post-beoordeling, is dan terug afhanke-
lijk van de mate waarin de rechter over de bevoegd-
heid, de middelen en de expertise beschikt om trans-




54. In 1995 heeft de Belgische wetgever een regeling
ingevoerd met betrekking tot belangenconflicten van
een controlerende aandeelhouder op het niveau van
de raad van bestuur(237). Op grond van de voorgaande
analyses, is die belangenconflictregeling zowel
inconsistent als ontoereikend (§ 1). Een wijziging
dringt zich dus op (§ 2). 
§ 1. Knelpunten
A. Inconsistentie
55. Onterecht onderscheid tussen beslissingen
aandeelhouders en bestuurders. Het toepassings-
gebied van het huidige artikel 524 W.Venn. is be -
perkt tot beslissingen van de raad van bestuur(238). Het
heeft dus geen toepassing op beslissingen van de
algemene vergadering(239). Voor beslissingen van de
algemene vergadering bestaat er geen belangencon-
flictregeling in strikte zin(240). De keuze om enkel
bestuursbesluiten aan de procedure te onderwerpen,
terwijl het agency-probleem tussen aandeelhouders
en bestuurders zich ook - en voor de belangrijkste
transacties uitsluitend - stelt op het niveau van de
algemene vergadering, is eigenaardig(241). Het gevolg
is dat een meerderheidsaandeelhouder voor een aan-
tal transacties zijn eigen belang kan doen primeren,
zonder toepassing van de door de wet aan de min-
derheidsaandeelhouders geboden beschermings-
maatregelen. Dit is vooral problematisch bij intra -
groepsfusies(242). Dergelijke transacties vormen één
van de voornaamste mechanismen om minderheids-
aandeelhouders te onteigenen. Strikt genomen zou
op de voorbereidende handelingen van de raad van
bestuur de belangenconflictregeling moeten worden
toegepast, maar de rechtsleer oordeelt anders. In de
Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk worden
beslissingen van de raad van bestuur en de algemene
vergadering terecht wel aan hetzelfde regime onder-
worpen (supra nr. 25)(243). 
Door de beslissingen van de algemene vergadering
en van de raad van bestuur aan een verschillende
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procedure te onderwerpen, wordt ook de mogelijk-
heid gecreëerd om de belangenconflictregeling te
omzeilen(244). Zo kunnen de statuten van de vennoot-
schap voorschrijven dat de verkoop van de handels-
zaak van de vennootschap een beslissing is die toe-
komt aan de algemene vergadering(245). Die beslissing
wordt dan in principe genomen met een gewone
meerderheid, zonder tussenkomst van onafhankelijke
bestuurders en waarbij de meerderheidsaandeelhou-
der ter algemene vergadering gewoon meestemt. 
56. Onterecht onderscheid tussen juridische en
feitelijke bestuurders. Men kan de inconsistentie
van de Belgische belangenconflictregeling ook bena-
deren vanuit de belangenconflictregeling van
bestuurders. Bestuurders hebben een doelgebonden
bevoegdheid en zij moeten te allen tijde hun belang
aan dat van de vennootschap ondergeschikt maken.
Belangenconflicten van de leden van de raad van
bestuur worden dan ook aan een bijzondere proce-
dure onderworpen (art. 523 W.Venn.). Nu hebben
ook meerderheidsaandeelhouders feitelijk gezien
bestuursbevoegdheid : zij oefenen evenveel invloed
uit op het beleid als bestuurders in niet-gecontroleer-
de vennootschappen (supra nr. 6). Foriers meent dan
ook terecht dat meerderheidsaandeelhouders die zich
actief met het beleid van de vennootschap inlaten,
feitelijke bestuurders zijn die dezelfde verplichtingen
hebben als de juridische bestuurders(246). Dit was in
1965 ook het standpunt van de toenmalige
Bankcommissie : “Wanneer de meerderheidsaandeel-
houders bovendien, uit hoofde van hun participatie
als beheerder bij het beleid zijn betrokken en vooral
wanneer dat beleid volledig in hun handen berust,
rijzen voor hen bijzondere verplichtingen” (247).
Uiteraard kan artikel 523 W.Venn. om juridisch-tech-
nische redenen niet worden toegepast op de feitelijke
bestuurder. Het getuigt evenwel van een inconsisten-
tie om de handelingen van juridische bestuurders
wel, en die van feitelijke bestuurders niet aan een
belangenconflictprocedure te onderwerpen.
B. Ontoereikendheid
57. Op niveau raad van bestuur : afhankelijkheid
van echte onafhankelijkheid. Daarnaast is de
belangenconflictregeling op het niveau van de raad
van bestuur ontoereikend. Zelfs indien men aan-
neemt dat het advies van het comité van onafhanke-
lijke bestuurders de facto bindend is voor de raad van
bestuur(248), vormt de tussenkomst van onafhankelijke
bestuurders een zwakke bescherming van minder-
heidsaandeelhouders. Artikel 526ter W.Venn. vult het
begrip onafhankelijkheid immers op ‘klassieke wijze’
in. Dat wil zeggen dat die bestuurders weliswaar
onafhankelijk zijn van de onderneming en het dage-
lijks bestuur, maar niet van de meerderheidsaandeel-
houder. In een gecontroleerde vennootschap zijn de
bij gewone meerderheid benoemde bestuurders per
definitie niet onafhankelijk van de meerderheidsaan-
deelhouder(249). Dit geldt des te meer in België, omdat
de adnutum-afzetbaarheid de afhankelijkheid van de
bestuurders van de meerderheidsaandeelhouder ver-
groot (art. 518, § 3 W.Venn.)(250). Weliswaar schrijft de
wet voor dat vertegenwoordigers van grootaandeel-
houders geen onafhankelijke bestuurders kunnen
zijn (art. 526ter, 5°, c) W.Venn.), maar zoals De Wulf
opmerkt, is het onmogelijk om in de afwezigheid van
een bindend voordrachtrecht een bestuurder als een
vertegenwoordiger te beschouwen van een aandeel-
houder, enkel en alleen omdat de aandeelhouder
244. Een dergelijke afwijking van de wettelijke bevoegdheidsverdeling is geldig, nu die bevoegdheidsverdeling suppletief recht uitmaakt en de verkoop van
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245. H. DE WULF, “Art. 524 W.Venn.” in Vennootschappen en verenigingen. Artikelsgewijze commentaar met overzicht van rechtspraak en rechtsleer,
Mechelen, Kluwer, 2003, losbl.; H. DE WULF, “De nieuwe regeling voor intra-groepsbeslissingen : het herschreven art. 524 W.Venn.”, TRV 2002, (576)
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voor zijn benoeming heeft gestemd(251). Dit vormt de
kern van het probleem : zelfs indien men de criteria
van onafhankelijkheid uitbreidt tot alle met de meer-
derheidsaandeelhouder verbonden partijen, is de
techniek van onafhankelijke bestuurders ontoerei-
kendheid. De ‘afhankelijkheid’ vindt immers niet per
se haar bestaansreden in economische of familiale
banden tussen meerderheidsaandeelhouder en be -
stuurders, maar wel in de controle van de meerder-
heidsaandeelhouder over de benoeming, het ontslag
en de bezoldiging van de (onafhankelijke) bestuur-
ders (supra nr. 6 en 43). 
De invoering van een comité van onafhankelijke
bestuurders voor belangenconflicten van meerder-
heidsaandeelhouders steunt op een verkeerde over-
name van een Amerikaanse regel. Geens merkt in dit
verband op dat de Belgische wetgever een andere
kwaal heeft proberen te genezen met eenzelfde
remedie(252). De onafhankelijke bestuurders dienen in
essentie immers om het belangenconflict tussen
bestuurders en aandeelhouders te remediëren, niet
tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhou-
ders. Nu kan men opwerpen dat in de Verenigde
Staten ook een beroep wordt gedaan op onafhanke-
lijke bestuurders voor het belangenconflict van de
meerderheidsaandeelhouders. De goedkeuring door
een comité van onafhankelijke bestuurders heeft ech-
ter weinig gevolgen : de bewijslast in een eventuele
latere procedure wordt omgekeerd (supra nr. 25).
België verbindt de facto een veel groter belang aan
die goedkeuring, omdat beslissingen van de raad van
bestuur moeilijk aanvechtbaar zijn vanwege de mar-
ginale toetsing en de in de rechtspraak en rechtsleer
gecreëerde Rozenblum-doctrine (supra nr. 32). 
58. Gebrek aan afdwinging. Tot slot kan de niet-
naleving van artikel 524 W.Venn. niet tot de nietig-
heidssanctie leiden, aangezien de vordering tot nie-
tigverklaring niet kan worden ingesteld door zij die
door de wetsbepaling worden beschermd, met name
minderheidsaandeelhouders. Dit vormt uiteraard een
punt van kritiek in de rechtsleer(253). Dat enkel de
vennootschap vorderingsgerechtigd is (art. 524, § 6
W.Venn.), ontneemt de nietigheidssanctie veel van
haar relevantie. De belangenconflictregeling be -
schermt immers de minderheidsaandeelhouders
tegen de meerderheidsaandeelhouder die van zijn
invloed op de raad van bestuur gebruikmaakt om
zichzelf te verrijken. De keuze van de raad van
bestuur om de geldigheid van zijn eigen besluiten al
dan niet aan te vechten, is uiteraard aan dezelfde
invloed van de meerderheidsaandeelhouder onder-
hevig. Bestuurders hebben weliswaar een doelge-
bonden bevoegdheid en moeten die beslissing
nemen in het belang van de vennootschap, maar uit-
eindelijk geldt dat ook voor het gewraakte besluit
zelf. De rechterlijke toetsing van de uitoefening van
doelgebonden bevoegdheden is gebrekkig. Dit ver-
klaart net de nood aan een bijzondere nietigheids-
sanctie (supra nr. 32). Door de vordering aan de ven-
nootschap voor te behouden, beperkt de wet de
facto de toepassing ervan tot het geval van insolven-
tie, waarbij de vordering tot nietigverklaring wordt
ingesteld door de curator. 
Eén en ander betekent dat investeerders enkel op
bestuursaansprakelijkheid een beroep kunnen doen :
minderheidsaandeelhouders die samen een procent
van de stemrechten bezitten, kunnen bij niet-naleving
van artikel 524 W.Venn. een minderheidsvordering
instellen tegen de bestuurders teneinde het financiële
nadeel te recupereren (art. 529, lid 2 en 562
W.Venn.). Die aansprakelijkheidsvordering is dan
weer ontoereikend vanwege de in de rechtspraak
gecreëerde Rozenblum-doctrine. Aldus meent TIL-
QUIN dat het volgen van een groepsbelang slechts
zelden tot aansprakelijkheid leidt(254). De rechtspraak
en de rechtsleer hebben de bestuursaansprakelijk-
heid binnen een vennootschapsgroep gedeeltelijk
uitgehold. De minderheidsvordering wordt boven-
dien slechts zelden ingesteld, omdat eisers zelf de
kosten van de vordering moeten voorschieten, terwijl
een eventuele schadevergoeding aan de vennoot-
schap zelf toekomt(255).
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59. Op niveau algemene vergadering : geen rege-
ling. De belangenconflictregeling op het niveau van
de algemene vergadering is per definitie ontoerei-
kend, aangezien ze niet bestaat. Dat op de meerder-
heidsaandeelhouders met een belangenconflict geen
onthoudingsplicht rust, is zowel vanuit rechtsecono-
misch als rechtsvergelijkend oogpunt merkwaardig.
Algemene standaarden, zoals conformiteit met het
vennootschapsbelang en het verbod op misbruik van
bevoegdheid, zijn weliswaar dienstig om extreme
vormen van belangenvermenging te bestrijden, maar
bieden in het algemeen geen adequate bescherming.
De geschillenregeling, die minderheidsaandeelhou-
ders in besloten vennootschap goed beschermt (art.
635 W.Venn.), is ten slotte niet van toepassing op de
genoteerde vennootschap.
§ 2. Voorstel van wijziging
60. Minderheidsstemming voor aandeelhouders-
beslissingen en minderheidsbestuurders voor
bestuursbeslissingen. Het Belgische vennoot-
schapsrecht heeft nood aan een nieuwe, betere
belangenconflictregeling van meerderheidsaandeel-
houders. Daarbij is het belangrijk dat een belangen-
conflictprocedure zowel bestaat op het niveau van de
algemene vergadering, als op het niveau van de raad
van bestuur. In afwezigheid van een gespecialiseerde
rechtbank voor vennootschapsrechtelijke geschillen,
is de kost van de rechterlijke toets als belangencon-
flictregeling hoog. Een strengere aansprakelijkheids-
norm voor onafhankelijke bestuurders is om dezelfde
reden niet wenselijk, nu dit erop neerkomt dat de
rechtbank de transactie zelf op haar eerlijkheid moet
toetsen. Bijgevolg bestaan twee opties. Ten eerste
kan men de beslissingen van de vennootschap die
een belangenconflict inhouden, ter goedkeuring of
ter ratificatie aan de algemene vergadering voorleg-
gen, zoals dit vandaag al het geval is in Frankrijk, de
Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk. Ter
algemene vergadering moet een meerderheidsaan-
deelhouder met een belangenconflict zich van de
stemming onthouden(256). Een tweede optie is om de
beslissingen van de vennootschap die een belangen-
conflict inhouden, ter goedkeuring voor te leggen
aan een comité van minderheidsbestuurders(257). 
Een minderheidsstemming is pas efficiënt indien de
minderheidsaandeelhouders daadwerkelijk aan de
stemming deelnemen en zich informeren. In België is
het belang van institutionele investeerders in het aan-
deelhouderschap van vennootschappen tamelijk
klein en nemen zij een eerder passieve houding
aan(258). Om die reden is het niet wenselijk om beslis-
singen die normaliter tot de bevoegdheid van de raad
van bestuur behoren, aan een minderheidsstemming
voor te leggen. Het is dus te verkiezen om in de raad
van bestuur van Belgische beursgenoteerde vennoot-
schappen met een meerderheidsaandeelhouder, min-
derheidsbestuurders te benoemen. Daarbij kan wor-
den geopteerd voor een gemengde formule, waarbij
de meerderheidsaandeelhouder het mede-benoe-
mingsrecht heeft, maar zowel het herbenoemings-
recht als het ontslagrecht exclusief aan de minder-
heidsaandeelhouders toekomen. Dit betekent dat een
minderheidsbestuurder niet gestraft kan worden
wanneer hij een door de meerderheidsaandeelhou-
ders voorgestelde transactie weigert goed te keuren.
Om het bestuur van vennootschappen niet nodeloos
te compliceren, moet de bijzondere bevoegdheid van
de minderheidsbestuurders beperkt blijven tot de
transacties waarin de meerderheidsaandeelhouder
een belangenconflict heeft in de zin van supra 
nr. 4(259). Buiten de context van self-dealing zijn zij
‘gewone bestuurders’(260). Bovendien kan het aantal te
benoemen minderheidsbestuurders beperkt blijven
tot drie, aangezien zij in een afzonderlijk comité de
betrokken transacties moeten goedkeuren. 
Vervolgens rijst de vraag wat de rol is van minder-
heidsbestuurders ten opzichte van beslissingen van
de algemene vergadering. Binnen het kader van self-
dealing hebben dergelijke beslissingen doorgaans
betrekking op herstructureringen, zoals intragroeps-
fusies. Minderheidsbestuurders hebben daarbij een
aan de minderheidsaandeelhouders tegengesteld
belang, aangezien zij bij een opslorping van de ven-
nootschap door de meerderheidsaandeelhouder hun
mandaat verliezen. Om die reden is het verkieslijk
dat de beslissing door de minderheidsaandeelhou-
ders zelf wordt genomen, d.i. via een minderheids-
stemming. De transactiekost ter algemene vergade-
ring kan daarbij worden vermoed lager te zijn dan bij
reguliere beslissingen van de raad van bestuur.
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Aangezien herstructureringen doorgaans een grote en
directe impact hebben op de waarde van het aan-
deel, neemt de stimulans om deel te nemen aan de
minderheidsstemming toe(261). Bovendien kunnen
dergelijke transacties vaak op veel mediabelangstel-
ling rekenen, waardoor de informatiekost van de
minderheidsaandeelhouders daalt. Eén en ander
betekent niet dat minderheidsbestuurders helemaal
geen rol meer hebben te spelen bij dergelijke trans-
acties. Zij kunnen worden gevraagd om hun advies
over de transactie te geven, of belast worden met de
aanstelling van een onderhandelingscomité. Indien
de bestuurders hun mandaat verliezen bij het door-
gaan van de transactie, dient een aangepast belo-
ningsbeleid ervoor te zorgen dat zij ook bij die bij-
zondere taken het belang van de minderheidsaan-
deelhouders vooropstellen.
Besluit
“When an 800-pound gorilla wants the rest of the
bananas, little chimpanzees, like independent direc-
tors and minority stockholders, cannot be expected to
stand in the way, even if the gorilla putatively gives
them veto power. Lurking in the back of the directors’
and stockholders’ minds is the fear that the gorilla will
be very angry if he does not get his way. As a result,
we cannot fully trust the traditional protective devices
that the law uses to validate interested transac -
tions” (262).
Leo E. Strine,
Chief Justice Delaware Supreme Court
Deze gevleugelde woorden geven de moeilijkheid
aan waarmee beleidsmakers worden geconfronteerd
bij de regulering van belangenconflicten van meer-
derheidsaandeelhouders. Hoewel een sterke minder-
heidsbescherming geen voldoende voorwaarde is
voor financiële ontwikkeling, is het wel een noodza-
kelijke voorwaarde. Wettelijke minderheidsbescher-
ming verlaagt de prijs van kapitaal, verhoogt de
deugdelijkheid van het vennootschapsbestuur, en
heeft bijgevolg een positieve invloed op economi-
sche groei. Het gevaar bestaat echter dat de meerder-
heidsaandeelhouder zijn invloed binnen de vennoot-
schap aanwendt om de opgelegde beschermings -
mechanismen te ondermijnen. Anderzijds brengt een
te verregaande beperking op de macht van de meer-
derheidsaandeelhouders het goede bestuur van de
vennootschap in gevaar. 
Beleidsmakers dienen een evenwicht te vinden tus-
sen beide overwegingen, en daarbij een belangen-
conflictregeling te ontwikkelen die zo goed mogelijk
is aangepast aan de context van het nationale recht.
Daartoe werden in deze bijdrage enkele uitgangs-
punten aangereikt. Op basis daarvan werd beargu-
menteerd dat de Belgische regeling van belangen-
conflicten van meerderheidsaandeelhouder ontoerei-
kend is. De benoeming van minderheids bestuurders
en de verplichte goedkeuring van be paal de transacties
door de minderheidsaandeelhouders zou de bescher-
ming van beleggers in Belgische beurs genoteerde
vennootschappen aanzienlijk verbeteren.
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